unicEus

Centro Universitario de Brasilia

DAVID YAVAGA MIODOWNIK

MECANISMOS DE CORREGCAO DA ASSIMETRIA
INFORMACIONAL NO AMBITO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM AGOES COM APLICAGCOES NO EXTERIOR

A LUZ DO DIREITO E DA ECOMOMIA

BRASILIA
2016



DAVID YAVAGA MIODOWNIK

MECANISMOS DE CORREGCAO DA ASSIMETRIA
INFORMACIONAL NO AMBITO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM AGOES COM APLICAGCOES NO EXTERIOR

A LUZ DO DIREITO E DA ECONOMIA

Dissertacdo de mestrado apresentada como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre no
Programa de Mestrado em Direito do Centro
Universitario de Brasilia. Area de concentracao:
Direito e Politicas Publicas. Linha de pesquisa: Direito
e Economia

Orientador: Professor Dr. Gustavo Ferreira Ribeiro

BRASILIA
2016






DAVID YAVAGA MIODOWNIK

MECANISMOS DE CORREGAO DA ASSIMETRIA
INFORMACIONAL NO AMBITO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM AGOES COM APLICAGOES NO EXTERIOR

A LUZ DO DIREITO E DA ECOMOMIA

Dissertacdo de mestrado apresentada como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre no
Programa de Mestrado em Direito do Centro
Universitario de Brasilia. Area de concentracao:
Direito e Politicas Publicas. Linha de pesquisa: Direito
e Economia

Orientador: Professor Dr. Gustavo Ferreira Ribeiro

Brasilia, de de 2016

BANCA EXAMINADORA

Orientador Professor Dr. Gustavo Ferreira Ribeiro

Professor Dr.

Professor Dr.



Aos meus filhos, Gabriel e Filipe,

gue me inspiram todos os dias.



AGRADECIMENTOS

Agradeco, primeiramente, ao meu Professor Orientador Gustavo Ribeiro,
gque com sua dedicacdo e inspiracdo, incentivou-me na pesquisa do Direito e

Economia e com muita paciéncia me guiou nestes anos de estudo.

Agradeco aos professores do UNICEUB dos os quais tive o privilégio de

ser aluno, por terem me fortalecido na cultura, na pesquisa e na vivéncia.

Agradeco ao curso de Mestrado do UNICEUB, na pessoa de seu

Coordenador Marcelo Varella, pela exceléncia na qualificacdo dos professores.

Agradeco também ao UNICEUB por oferecer uma excelente estrutura aos

estudantes, em especial pela qualidade dos servigcos e do acervo da biblioteca.

Aos colegas de curso e de tribunal, em especial Ana Claudia Nogueira e
Gerardo Alves Lima Filho pelas valiosas contribuicdes e por dividirem comigo as

aflicoes.

Aos colegas da 52 Vara Criminal de Brasilia, em especial a juiza Ana
Claudia Costa Barreto, Aline Maria Assis Varandas e Maria da Silva Cipriano, por me

incentivarem a alcancar essa conquista.

Ao Tribunal de Justica do Distrito Federal e dos Territorios por oportunizar

0 curso de mestrado e incentivar seus servidores a buscarem mais conhecimento.

Agradeco e a0 mesmo tempo peco desculpas aos meus familiares e

amigos pelos momentos de auséncia e de constante ansiedade.



RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo demonstrar como uma possivel regulacao
no mercado de capitais, em especial no tocante aos fundos de investimento com ativos
sediados no exterior e a respeito da diminuicdo da assimetria de informacdes, pode
contribuir para a estabilidade e desenvolvimento deste mercado por meio da
autorregulacéo, legislacdo ou da jurisprudéncia. O principal ponto a ser tratado no
curso deste trabalho seréa o da falha de mercado da assimetria informacional em razao
da protecédo ao livre exercicio das escolhas pelos agentes financeiros, uma vez que
se parte da ideia de que agentes econdmicos bem informados podem efetuar escolhas
mais racionais, submetendo-se aos riscos do investimento de forma consciente e
reduzindo a ocorréncia de fraudes. Intenta-se demonstrar que a reducéo da assimetria
informacional € um dos instrumentos a disposicdo do mercado para induzir a uma
alocacao mais eficiente de recursos, possibilitando aos agentes econémicos fazerem
escolhas racionais. A abordagem do tema através de uma relacdo entre elementos de
Direito e Economia, levara em consideragdo a nova Instrugcdo CVM n° 555, de 2014,
gue entrou em vigor em meados de 2015, a qual trata da regulacédo dos fundos de
investimento, trazendo a tona normas para agentes financeiros para investimentos
sediados no exterior e, ao final, serdo discutidas algumas decisdes do Tribunal de
Justica do Estado de Séo Paulo relativas aos pedidos indenizatoérios decorrentes do
Caso Madoff. O presente trabalho esta dividido em 5 capitulos onde serdo abordados,
em ordem, o Sistema Financeiro Nacional; a falha de mercado da assimetria de
informacbes; apresentados alguns exemplos de correcdo da assimetria de
informacdes através de meios privados; sera verificada a regulagdo do mercado de
capitais no tocante a assimetria de informacdes e, ao final, seréo investigados alguns
julgados sobre a o caso Madoff no Brasil. A construcao final deste trabalho visa
identificar em qual momento € possivel haver regulacdo que reduza ou repare a
assimetria informacional em fundos de investimento com ativos no exterior.

Palavras-Chave: Assimetria Informacional. Fundos de Investimento com ativos no
Exterior. Regulacéo.



ABSTRACT

This work aims to demonstrate how a possible adjustment in the capital market,
particularly with regard to investment funds with assets located abroad and regarding
the reduction of asymmetric information, can contribute to the stability and
development of this market through self-regulation, legislation or court decisions. The
main point to be addressed in the course of this work will be the market failure of
asymmetric information because of the protection of the free exercise of choices by
financial agents, as a part of the idea that well-informed economic agents can make
more rational choices, submitting to risks consciously investment and reducing fraud.
It intends to demonstrate that the reduction of information asymmetry is one of the
instruments available to the market to induce a more efficient allocation of resources,
enabling economic agents make rational choices. The approach to the subject through
a relationship between law and economics elements, take into account the new CVM
Instruction No. 555, 2014, which came into force in mid-2015, which deals with the
regulation of investment funds, bringing up standards for financial agents for foreign
based investment and, ultimately, will be discussed some decisions of the S&o Paulo
State Court of Justice relating to indemnity claims arising from the Madoff case. This
work is divided into 5 chapters which will be addressed, in order, the National Financial
System; the market failure of asymmetric information; some examples of correction of
asymmetry of information through private means; the regulation of the capital market
will be checked regarding the asymmetry of information and at the end, will be
investigated some judged on the Madoff’s case in Brazil. The final construction of this
work is to identify at what time can be regulation to reduce or repair the informational
asymmetry in investment funds with assets abroad.

Keywords: Informational Asymmetry. Investment Funds with assets abroad.
Regulation.
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo tem como objetivo demonstrar como uma possivel
regulacéo no mercado de capitais, em especial no tocante aos fundos de investimento
com ativos sediados no exterior e a respeito da diminuicdo da assimetria de
informacdes, por meio da legislacdo ou da jurisprudéncia, pode contribuir para a

estabilidade e desenvolvimento deste mercado.

O principal ponto a ser abordado sera o da falha de mercado da assimetria
informacional em razdo da protecdo ao livre exercicio das escolhas pelos agentes
financeiros, uma vez que se parte da ideia de que agentes econdmicos bem
informados podem efetuar escolhas mais racionais, submetendo-se aos riscos do

investimento de forma consciente e reduzindo a ocorréncia de fraudes.

Com efeito, a globalizacdo aproximou agentes e mercados, e 0s investidores
nao encontram mais fronteiras na tentativa de obtencéo de lucro. Brasileiros investem
suas poupancas no exterior em busca de estabilidade e maiores ganhos, bem como

estrangeiros podem investir em titulos no Brasil.

Nesse compasso, torna-se possivel, deduzir que existam mecanismos de
protecdo e incentivo aos agentes econdmicos envolvidos em investimentos, a fim de
se efetivar negociacbes entre cidaddos de paises diversos, possivelmente

decorrentes de algum tipo de regulagao.

Controvérsias a respeito de lesdo sofrida por investidores em funcdo de
assimetria informacional no ambito do mercado de capitais mostram-se constantes, e
recentes julgados reconhecem direito a reparacdo ou lhes negam ao argumento de

risco do investimento.

Intenta-se demonstrar que a assimetria informacional € uma das principais
falhas de mercado ao ndo permitir a alocacao eficiente de recursos, impossibilitando

aos agentes econdémicos fazerem escolhas racionais.

Trata-se de um desafio constante dos mercados financeiros a aproximacao de
sociedades empresarias dos investidores, promovendo entre eles a melhor alocacao

dos recursos existentes e, nesse ponto, acredita-se que a corre¢édo ou a reducéo da
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falha de mercado da assimetria de informacdes é encarada como uma das formas de

dar confiabilidade aos investidores e aumentar o fluxo de investimentos.

A razdo de se buscar a aproximacdo de investidores com sociedades
empresarias, em especial as sociedades anbnimas, € porque estas representam
importante grupo para a economia de um pais como um todo, pelo fato de envolverem
grandes negociacdes e objetivos. Caso as sociedades anbnimas ndo obtenham
investimentos suficientes para o desenvolvimento de suas atividades, o resultado
podera refletir a falta de crescimento da economia do pais, ocasionando desemprego,
perdas de receitas, sem contar com prejuizos a outros sécios e investidores, além de

terceiros envolvidos com essas “empresas’.

A esse respeito, sdo oferecidos no mercado de valores mobiliarios os
denominados “fundos de investimento”, os quais permitem aplicacdes de pequena
monta aliados a uma reducao nos riscos da aplicagao por meio da diversificacdo dos

investimentos.

Nas aplicacbes em fundos de investimento em acdes, por exemplo, o investidor
pulveriza seus recursos em um conjunto de companhias, resultando na diversificacdo

dos riscos.

Para que as aplicacbes atendam as suas necessidades, os investidores se
valem da atividade de intermediacdo que lhes proporcionam conhecimento técnico e
especializado, sendo fundamentais para a aproximacao entre eles e as sociedades

tomadoras de empréstimos.

A utilizacdo dos servicos especializados de corretores e dos administradores
de fundos de investimentos permite a reducéo dos custos de transacao e a reducao
da falha de mercado da assimetria informacional, uma vez que faz parte das
atribuicbes a busca por informacdes relevantes para atender a necessidade de seus

clientes.

Por sua vez, a quebra de confianga no mercado de capitais que pode ocasionar
a fuga de investidores e a perda de capital para a atividade produtiva acarreta a
desaceleracdo do crescimento de um pais e pode produzir crises neste mercado, da
qual se tem como exemplo o recente evento de 2007/2008, que por sua dimenséo

mundial tem sido objeto de diversos estudos desde entao.
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A crise no mercado de capitais de 2007/2008, denominada de Crise dos
Subprimes, alastrou-se para as economias de diversos paises e teve inicio na bolha

imobiliaria dos Estados Unidos da América.

Naquele pais o comércio de imoOveis teve um grande incremento, aquecido
pelas hipotecas oferecidas sem garantias a pessoas que nao tinham um bom histoérico
de adimplemento — dai o nome subprimes, seguindo-se do comércio de titulos que
lastreados por essas hipotecas e da oferta posterior de seguros quando os titulos ja
se encontravam em circulagdo. Quando as hipotecas nédo foram honradas, o que era
bastante previsivel, 0 que se viu foi a dimensao de erro que derrubou as economias

em diversos paises.

Na ocasido, varias empresas, principalmente bancos, compraram papéis de
hipoteca baseados em previsbes de lucro contando, ainda, com informacoes
proporcionadas por agéncias de classificacdo de riscos.

Ocorre que as previsdes otimistas de lucro ndo se confirmaram e os imoveis
comecaram a ser devolvidos pelos compradores, acarretando a quebra de bancos e

perdas aos investidores.

A recuperacdo do mercado financeiro norte-americano, origem da crise de
2007/2008, ocorreu a partir de 2010, apdés uma forte politica intervencionista, inclusive
contando com o Estado adquirindo ativos financeiros em sociedades empresarias em

crise.

Sao citados diversos fatores para a crise, tais como legislacdo regulatoria
defasada e a elevada especulacdo. Durante a crise de 2007/2008, questionou-se a
auséncia de informacdes aos investidores sobre a falta de garantias dos

empréstimos.*
Alguns efeitos da crise norte-americana foram sentidos aqui no Brasil.

Tome-se como exemplo, acérdao proferido pelo Tribunal de Justica do Estado
de Séo Paulo, na Apelacao Civel n° 0162181-56.2011.8.26.0100, em 7 de agosto de
2014, em acao indenizatoria movida por investidora contra o Banco Itau, gestor de

1 Confira-se mais adiante o capitulo que se refere as agéncias de classificagdo de risco no tocante a
crise de 2007/2008.
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recursos da autora, na qual alega ter sofrido danos decorrentes de equivocada
informacgé&o prestada pelo banco, que Ihe sugeriu aplicacdo em fundos de investimento
sediados no exterior. Apos efetuado o investimento, veio a se saber que se tratava de
fundo de investimento falso, inexistente, que estavam a cargo do megainvestidor
Bernard Madoff.

Ainda que ocorram fraudes e até mesmo de grandes propor¢des como foi o
caso Madoff, certo € que investimentos no mercado de capitais ainda sao atraentes
pela rentabilidade, razdo pela qual sdo encontrados investidores que aceitem conviver

com os riscos da aplicagao.

Dessa forma, a relacéo investidor-mercado de capitais depende de escolhas
conscientes fundadas em troca de informacdes relevantes, sendo que o estimulo a
estas trocas pode decorrer de forma espontanea, pelo exercicio da liberdade de
contratacao ou por imposicao de regras que intervenham nesta relacao.

Tendo em vista a propor¢cao que tomou a crise de 2007/2008, sugere-se que
sdo bem-vindas algumas regras de regulacdo que tenham o intuito de coibir e corrigir
falhas de mercado. Ao final, pode-se aventar que a regulacdo traga mais eficiéncia e

higidez ao mercado.

O mercado de capitais, dessa forma, deve encontrar o equilibrio entre a
liberdade de transacdes entre investidores e sociedades de um lado, e a regulagéao
estatal de outro.

Fraudes, desajustes, crises financeiras, sempre fizeram parte do mercado de
capitais e ndo se espera serem totalmente elucidadas e extintas?. Ao contrario, a
expectativa é de que novas crises financeiras acontecam, talvez em um ciclo cada vez
mais rapido, haja vista que a instabilidade econdmica e politica de alguns paises traz

incertezas a outros.

2 No Brasil é possivel citar casos de fraudes como o das “Fazendas Boi Gordo” e da “Avestruz Master”
e, a respeito das crises financeiras, temos como exemplo a Crise de 1929 na Bolsa de Nova York, e
outras que se sucederam recentemente, como a Crise no México (1994) e na Russia (1998).
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7

O tema é oportuno tendo em vista o anuncio de fraudes que atingem
investidores, situados em paises diversos, afetados pela crise da Petrobras, por

corrupgéo e desvio de bilhdes de reais®. 4

Nesse compasso, 0 foco da presente dissertacdo se concentra em leis e
decisGes que revelam o constante dever de prestar de informacdes relevantes no
mercado de capitais, com énfase nas aplicacdes em fundos de investimento sediados

no exterior.

Divisam-se 0os mecanismos de protecdo ao mercado e ao investidor em
potencial que se da por meio da regulacdo do mercado de capitais, da protecdo ao
investidor individual que foi lesado e necessita da prestacdo da tutela jurisdicional na

modalidade de indenizac&o®.

No que tange a protecdo ao investidor individualizado, isto €, o investidor que
esta interagindo efetivamente no mercado de capitais, as decisfes judiciais ttm como
objetivo a correcao de alguma falha de mercado que ja tenha Ihe causado prejuizos,
responsabilidade civil ex post, cujos efeitos didaticos das sentencas podem induzir

novas posturas.

N&o se trata de perquirir no presente trabalho, sobre a eficacia das normas
relativas ao mercado de capitais, nem o acerto ou desacerto das decisdes, ou de
indicar alguma nova forma de regulacéo do mercado a ponto de impedir novas crises
ou fraudes, mas sim de demonstrar instrumentos que coibam praticas que

desestimulem a aplicacdo nos fundos de investimento em acoes.

Questiona-se se a regulacdo do mercado de capitais € ou ndo suficiente para

desestimular a falha de mercado da assimetria de informacdes, principalmente em

3 O Jornal Folha de S&o Paulo cita que desde dezembro do ano passado ja foram ajuizadas 5 acbes
coletivas nos Estados Unidos, contra a Petrobras, movidas por investidores. Fonte: <
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2015/05/1630901-petrobras-e-alvo-de-nova-acao-de-
investidores-nos-estados-unidos.shtml|> Acesso em 20 maio 2015.

4 Infelizmente, ndo serdo estudados os casos em que a Petrobrds estd sendo processada por
investidores nos Estados Unidos, em decorréncia da limitacdo da presente dissertacéo.

5 KUMPEL, Siegfried. Direito do Mercado de Capitais — do ponto de vista do direito europeu, aleméo e
brasileiro — uma introducéo. Rio de Janeiro : Renovar, 2007, p. 37-41.
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relacdo ao investidor nacional que efetue alguma aquisi¢éo de valores mobilidrios em

paises estrangeiros.

No primeiro capitulo, busca-se introduzir o sistema financeiro a fim de
demonstrar como a intermediacdo financeira facilita a interacdo entre agentes
econdbmicos e promove a alocacdo de recursos. Aponta-se como as relacdes
comerciais foram se modificando ao longo da histéria, exemplificando-se com a
utilizagdo da moeda que permitiu trocas mais eficazes. Seréo abordados os Fundos
de Investimento, sua conceituacao e sua tipologia. O que se pretende neste capitulo
€ apresentar ao leitor um panorama sobre a regulacdo dos fundos de investimento,
ocasido em que se poderd questionar se ha necessidade de nova regulacao.
Escolheu-se os fundos de investimento por representar uma atraente e crescente

forma de poupanca e investimento e que apresenta um bom nivel de regulacéo.

O segundo capitulo é destinado a apresentar os conceitos de assimetria de
informacdes, como ela pode se manifestar e suas consequéncias, além de demonstrar
praticas existentes que tentam superar essa falha de mercado. Escolheu-se a
assimetria informacional como tema central da presente dissertacdo pelo fato de
entender que a sua reducédo serve como um dos instrumentos relevantes a disposi¢ao
dos agentes financeiros que permita a estes fazerem melhores escolhas e eficiéncia
ao mercado. Utiliza-se a literatura do Direito e Economia (Law and Economics) como

base tedrica do capitulo.

Ao final do segundo capitulo sdo apresentados alguns meios privados de
correcdo da assimetria de informagfes, com o intuito de demonstrar 0s meios

utilizados pelo mercado para corregéo dessa falha.

No terceiro capitulo sdo apresentados alguns meios privados de reducdo da
assimetria de informacdes, como agéncias de classificacdo de risco, autorregulacao

e chinese wall.

Na sequéncia, o quarto capitulo pretende demonstrar a legislacdo correlata a
Comissao de Valores Mobiliarios, e como esta promove a corre¢do da assimetria
informacional. Dar-se-a énfase a Instrucdo CVM n° 555, de 2014, atual regulacéo dos

fundos de investimento no Brasil.
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Por fim, o quinto capitulo apresenta ao leitor um panorama de decisdes judiciais
que abordaram pedidos de indenizagdo em decorréncia da fraude perpetrada por
Madoff, e que tiveram como pano de fundo a definicdo de informacfes em fundos de
investimento. Neste capitulo seréo verificadas as questdes relativas a reparacao de
danos envolvendo aplicagbes em fundos de investimento e a relagdo entre

investidores e intermediarios.

Espera-se, ao final, responder & questdo acerca de como a legislacdo e a
jurisprudéncia podem contribuir para a reducdo da assimetria de informagcdes no
mercado de capitais, se ha regras objetivas no sentido de diminuir esta assimetria e
gue tragam seguranca ao investidor para aplicacdo em fundos de investimento no
exterior, 0 que levara o leitor a concluir sobre a necessidade de nova regulagédo do

mercado.

A linguagem adotada nesta dissertagdo serd narrativa evidenciando fatos da
histéoria recente do mercado de capitais e que foram relevantes para gerar discussdes
a respeito da regulacdo deste mercado, e descritiva no tocante a apresentacdo da
legislac@o e da jurisprudéncia ao tratar de investimentos em fundos com titulos no

exterior.

Para tanto, a pesquisa no presente trabalho é uma releitura bibliografica de
relevantes autores e da analise da jurisprudéncia nacional que simbolize a tentativa

de correcdo da assimetria informacional.
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1 SISTEMA FINANCEIRO E A ESTRUTURACAO DOS MERCADOS

O objetivo do presente capitulo é introduzir o Sistema Financeiro Nacional a fim
de se delimitar o alcance da regulagdo do mercado de capitais. Em especial, procura-
se contextualizar a necessidade de diminuicdo da assimetria de informacdes em
fundos de investimento que tenha em suas carteiras aplicagcdes em ativos financeiros

no exterior, objeto deste trabalho.

Para tanto, faz-se necessario demonstrar a importancia de um sistema
financeiro bem estruturado que possa oferecer aos investidores uma gama de
produtos diferenciados e no qual se insere o mercado de capitais. Nesse tocante,
busca-se apontar em qual nivel é possivel se dar alguma forma de regulacédo (se
necessaria), ou se 0 proprio sistema ja possui normas suficientes para garantir

eventuais correcoes.

Um sistema financeiro estruturado visa oferecer intermediag&o financeira com
maior numero de aplicacbes possiveis a fim de atender as necessidades de
investidores e, além de permitir lucro a a eles, traz como consequéncia positiva o

desenvolvimento econémico do pais.

Dessa forma, tendo em vista uma boa estruturacéo do sistema financeiro que
possibilite fluxo de capital, a regulacdo se apresenta com o intuito de trazer seguranca
e confiabilidade para a consecucdo dos contratos e objetivos buscados por seus
atores.

Reforca-se a ideia de que a intermediacéo financeira € necessaria para o
desenvolvimento econdmico do pais em razdo da facilidade de aproximar investidores
gue busquem lucro e tomadores de empréstimos que necessitam de investimentos

para melhoria de sua atividade empresarial.

O sistema financeiro, todavia, ndo se resume a atuacdo de investidores e
tomadores de empréstimo, mas também conta com o apoio e o grau de especializacéo
de agentes, corretores e empresas especializadas, que tém como funcéo fazer a

aproximacao entre os agentes econémicos.
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Com efeito, comércio e mercado, independente do produto comercializado,
fizeram-se presentes ao longo da histéria da humanidade, sendo que alguns
instrumentos foram paulatinamente introduzidos em seu meio a fim de incrementar e
facilitar negociacdes e permitirem aos individuos ou grupo sociais suprirem suas
necessidades. Onde nao fosse preciso realizar trocas em virtude da capacidade de
autossustentacao do individuo ou grupo social, ndo haveria que se falar em comércio

ou, sequer, intermediacao financeira.

Assim, a rigor®, haverd comércio e transferéncia de bens se os agentes
econdmicos necessitarem desses bens e enquanto for vantajosa a negociacao entre

esses agentes.’

Portanto, entende-se que 0s agentes econdmicos sdo racionais e buscam
trocas apenas quando a negociacao |lhes trouxer vantagens, quer seja para Ihes suprir
necessidades ou para lhes trazer riquezas.

Ha longo tempo as interacdes econbmicas se desenvolviam por meio do
escambo, que € o ato de troca de mercadorias, umas por outras. Apesar dessa forma
de trocas ocorrer diretamente entre os interessados, o escambo ndo tinha um padréo
fixo que permitisse menores custos de transacdo e alavancasse as relagdes

comerciais.

A prética do escambo, todavia, tornou-se insuficiente para atender as
necessidades do individuo ou do grupo social. Na medida em que as relacbfes se

tornaram mais complexas e para que a troca de produtos ocorresse havia

6 Esclarece-se que determinados agentes compram produtos sem haver necessidades a serem
supridas. Tal comportamento que pode ser explicado pela psicologia ndo sera objeto do presente
trabalho, que ficara limitado a comportamentos racionais que levem a suprir necessidades.

7 GICO JR., Ivo. Introducdo ao Direito e Economia In Direito e Economia no Brasil. Luciano Benetti
Timm, organizador — 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014, p. 21. Aponta que "... 0 comportamento racional
maximizador levar4 os agentes a realizar trocas até que o0s custos associados a cada troca se
igualem aos beneficios auferidos, momento a partir do qual ndo mais ocorrerdo trocas. Nesse ponto,
diremos que o mercado se encontra em equilibrio. Equilibrio € um conceito técnico utilizado para
explicar qual sera o resultado provavel de uma alteragao na estrutura de incentivos dos agentes.
Modificada a regra em um contexto onde a barganha € possivel (mercado), os agentes realizardo
trocas enquanto lhes for benéfico, até que o equilibrio seja alcancado. Esse resultado podera ser
diverso se estivermos tratando de um contexto hierarquico no qual a livre barganha nao ocorre."
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necessidade da coincidéncia de interesses e da equivaléncia de valores,

circunstancias estas que nado ocorriam a todo momento®.

Em virtude do aumento do volume de trocas, um dos instrumentos criados para
substituir a forma rudimentar do escambo foi a criacdo da moeda e a instituicdo dos
precos que servem de parametro para se efetuar as escolhas, tendo sua utilizacéao

contribuido para a diminuigdo dos custos de transacao.

Com a adocao da moeda, bens ou servigos sao substituidos por outro bem de
facil circulacdo e que tem aceitacdo entre diferentes agentes financeiros®. Pode-se
indicar os seguintes beneficios relativos ao uso da moeda nas relagbes comerciais: é
um bem de intermediacéo de trocas; tem carater liberatério das dividas, uma vez que
representa a contraprestacdo de uma compra e venda; é de aceitagdo comum, pois
h& uma crenca em seu valor, em decorréncia de politicas monetérias governamentais;
€ medida de valor e serve para o estabelecimento de precos e € utilizado como meio
para a acumulacéo de valores em funcéo da facilidade de transporte acrescido do fato

de ndo ser perecivel'®.

8 LOPES, Jodo do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria. Sdo Paulo: Atlas, 2005,
p. 17/18. Como explicam Lopes e Rosseti: “Essas formas rudimentares de relacionamento
econdmico seriam, todavia, profundamente alteradas a partir do instante em que se verificou aquilo
gue os historiadores denominam de primeira revolug&o agricola, traduzida pela fixacdo de certos
grupos humanos em determinadas areas, como, por exemplo, os deltas dos rios Nilo, Tigre e
Eufrates. [...]Jesses grupos comecaram a praticar nessas regides a agricultura organizada e a
domesticacdo de animais. [...] Esse processo de diviséo do trabalho provocou grandes mudangas na
vida econbmica [...] A atividade econfmica tornou-se mais complexa. Aumentou sensivelmente o
ndmero de bens e servicos exigidos para a satisfagdo das necessidades humanas [...] A dupla
coincidéncia de desejos, dada a maior diversificacdo dos bens e servigos disponiveis, torna-se
relativamente mais dificil [...] A troca, considerada acessdria nos agrupamentos primitivos, torna-se
agora fundamental para o desenvolvimento e para a propria sobrevivéncia do grupo social. *

9 SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de Janeiro: Elsevier, 2011,
p. 15. Rachel Stajn explica que “Para Ludwig von Mises, a moeda surge no livre mercado como forma
de atender as necessidades dos agentes. O sistema de permutas padecia da dificuldade (ou custos
de transacédo) de as trocas de bem por bem, servigos por servico, bem por servico ou servigo por
bem, o do ut des, do ut facias, facio ut des romanos, dependerem da coincidéncia de interesses das
partes. Tal coincidéncia deveria incidir tanto sobre os bens quanto sobre sua valoragdo. A dupla
exigéncia dificultava a previsdo das quantidades de bens a serem produzidas; quando associada a
indivisibilidade de certos produtos, segundo Mises, explica a razdo pela qual a criacdo de um bem
intermediario para facilitar as operacdes de troca foi fundamental para o desenvolvimento do
comercio.”

10| OPES, op.cit., p. 9.
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Na medida em que o uso da moeda se tornou aceito pelas comunidades,
diminuiram os custos de transagdo. A moeda passou a estipular um padrdo que

refletia no preco de cada mercadoria.

A posse da moeda permite ao agente rapidas trocas por mercadorias, dada sua
liquidez e por ser aceita pela comunidade, servindo de importante instrumento entre
as partes contratantes, sendo utilizado como forma de cumprimento das obrigagdes.
A aceitacao do padrdo monetério permite mais e novas interagfes entre os agentes

financeiros.11

A moeda possibilitou que os bens comercializados passassem a ser cotados
atribuindo-se preco a cada mercadorial?. Especificar precos é benéfico ao mercado,
uma vez que os ofertantes e demandantes passam a contar com outra forma de
andlise de trocas.'® 1* O preco atribuido a produtos e servicos é uma medida objetiva
com relagdo aos recursos disponiveis e uma relevante informacdo no momento da

tomada de decisdo para aquisi¢do dos produtos?®.

Por ndo ser um bem perecivel, a moeda permite acumulo para utilizacdo
posterior, gerando o que se denomina de poupanca. O agente poupador tem a
possibilidade de acumulacdo de moeda em razdo da elevada captacdo desse bem
frente aos seus gastos.

11 SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de Janeiro: Elsevier, 2011,
p. 16

12 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro — Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 9. Explica que “A moeda
desempenha trés importantes func¢ées. Inicialmente a moeda constitui-se em instrumento (meio) de
troca, promovendo o intercambio de certos bens e servi¢os por outros. [...] Outra vantagem da moeda
como instrumento de troca é sua divisibilidade, que permite a negociacéo de partes ou fragdo de
bens e servigos. Essas caracteristicas presentes no uso da moeda imprimem maior agilidade as
transagOes de mercado, dinamizando toda atividade econdémica. A moeda pode também ser utilizada
como medida de valor (ou unidade de conta). Serve, nesse aspecto, de parametro para se apurar 0
valor monetario da transagéo de bens e servigos, permitindo inclusive comparagées. “

13 KERR, Roberto Borges. Mercado financeiro e de capitais — Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2011,
p. 2. Roberto Kerr lembra que na Roma antiga alguns produtos faziam as vezes da moeda como
ocorreu com o sal, e de onde vem o termo “salario”.

14 PEREIRA, Cleverson Luiz. Mercado de Capitais [livro eletrénico] Curitiba: InterSaberes, 2013, p. 23.
Pereira afirma que “a moeda é um conjunto de ativos financeiros de uma economia que os agentes
utilizam em suas transaces. Ndo € um bem de consumo ou de investimentos, mas se apresenta
como parametro principal para o gerenciamento do fluxo monetario na economia de um pais.

15 SZTAJN, op. cit., p. 15. Raquel Stajn aponta que “Moeda é o ponto de inflexdo da curva que separa
as primitivas economias, de escambo, das atuais, de mercado. O periodo antecedente dificultava a
previsdo da producdo, tolhia o desenvolvimento da atividade econdmica, da precariedade que o
sistema impunha nas relagdes por falta de um bem que medisse valores de permuta”.
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O uso da moeda em substituicio ao escambo também decorreu de sua
aceitacdo com intuito liberatério das obrigagfes. A moeda representa o adimplemento
da obrigacdo por quem entrega a moeda. Para tanto a moeda é reconhecida em lei'®
e tem seu curso forcado, uma vez que sua ndo aceitacdo pode ser sancionada. O
emissor da moeda, no caso os diferentes estados soberanos, tem o dever de

preservar a confianca em sua utilizacdo. Tal confianga pode ser induzida por politicas

econbmicas que resguardem o poder de compra da moeda, tais como medidas de combate a

inflacdo e politicas de cambio. As moedas que eram inicialmente cunhadas em metais raros

foram substituidas por papel moeda e, nos dias atuais, até por moedas eletrénicas.’

A medida que as relagcbes comerciais se intensificaram e se diversificaram
houve a necessidade de que mais demandantes e ofertantes se encontrassem a fim

de efetuar novas negociacgdes.

Para agregar combinacdo entre os diversos interesses dos demandantes e
ofertantes, a especificacdo de um determinado ambiente para realizacdo das

operacOes comerciais facilitou a mercancia.

A esse ambiente especifico que aproxima os agentes da oferta e demanda em
torno da compra e venda de determinadas mercadorias, facilitando um maior volume

de trocas, é o que se chama de mercado, e pode ser ndo organizado ou organizado?'®.

16 No Brasil, apoés varias alteracées do nome da moeda (Cruzeiros, Cruzados, Cruzados Novos,
Cruzeiros Reais) a Lei n. 9.069/95 instituiu o Real como moeda de curso em todo territorio.

17 SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de Janeiro: Elsevier, 2011,
p. 20. Sobre a utilizacdo do papel moeda e da confiangca gerada em sua emissédo, confira-se a licdo
de Rachel Sztajn: “O papel moeda néo representa um bem que tenha valor, mas é ele mesmo bem
gue circula entre as pessoas, tal como a moeda eletrbnica. Compete, entdo, ao legislador criar
mecanismos para que a moeda tenha poder liberatério, gerando confianga para que o bem, unidade
padrao de valor, seja aceito mesmo que nao tenha valor intrinseco. O bem é autorreferenciado pelo
que dizem alguns, a moeda deixa de ser simbolo de outro bem para tornar-se realidade. E preciso
gque as pessoas acreditem que a moeda tem valor para que possam considera-la valor em si mesma.
A desvalorizagdo da moeda espelha perda da confianga da sociedade naquele “valor”. [...] Moeda &,
pois, uma abstracéo cujos suportes séo de um lado a lei e, de outro, dela derivado, a confianga no
poder liberatério da moeda de curso forgado.*

18 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia — Tradug&o da 6. edigdo norte-americana. Trad.
Allan Vidigal Hasting, Elisete Paes e Lima, Ez2 Translate, reviséo técnica Manuel José Nunes Pinto
— S&o Paulo : Cengage Learning, 2013, p. 64. Mankiw traz uma breve definicdo de mercado, que
ndo se trata necessariamente de um local, a qual se transcreve: “Um mercado € um grupo de
compradores e vendedores de determinado bem ou servico. Os compradores, como grupo,
determinam a demanda pelo produto e os vendedores, também como grupo, determinam a oferta do
produto. Os mercados assumem diferentes formas. As vezes sdo altamente organizados, tais como
os mercados de muitas mercadorias agricolas. Neles, compradores e vendedores encontram-se em
lugares e horarios determinados, onde um leiloeiro ajuda a estabelecer os precos e a organizar as
vendas. Mais frequentemente, os mercados sdo menos organizados. Vamos considerar, por
exemplo, o mercado de sorvete de uma cidade qualquer. Os compradores de sorvete ndo se relinem
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Emprega-se o termo mercado como ambiente de interacdo que facilita o encontro dos
agentes econdmicos em razao de determinado produto, como mercados de artes,

peixes, imoveis, diamantes, valores mobiliarios etc.

Todavia, mercado ndo deve ser confundido tdo somente com locais de
realizacdo de negdcios, bastando para sua caracterizacdo que existam grupos de

pessoas dispostos a negociar em torno de certo bem?°.

O mercado no qual sdo efetuadas as trocas de bens e servi¢os, por sua vez,
pode ser fisico ou virtual, organizado ou ndo organizado, mas continua tendo como
objetivo aproximar demandantes e ofertantes de bens ou de servicos em torno da

aguisicao de mercadorias.

Nesse sentido, os mercados, desde o inicio da histéria da humanidade,
serviram como local de encontro entre ofertantes de demandantes?°, O mercado,
portanto, age como um auxiliar na interacdo entre os interessados em comprar ou

vender determinadas mercadorias, uma vez que o ambiente congrega esses atores.

Em uma sociedade moderna que disponha de locais destinados ao comércio,

como ocorrem em ambientes de feiras, supermercados, sites de compras eletrdnicas,

em um horéario determinado. Os vendedores de sorvete estdo em pontos diferentes da cidade e
oferecem produtos diversos. Ndo ha um leiloeiro para apregoar o preco do sorvete. Cada vendedor
estabelece o preco de seu sorvete, e cada comprador decide quanto sorvete comprar em cada loja.
No entanto, esses consumidores e produtores estdo intimamente ligados. Os compradores de
sorvete escolhem entre varios vendedores para satisfazer sua vontade, e os vendedores tentam
atrair a atencado dos compradores para que seu negoécio tenha sucesso. Embora ndo seja
organizado, esse grupo forma um mercado. “

19 GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988 (Interpretacdo e Critica) — Sdo
Paulo: Malheiros, 2015, p. 34-36. “O mercado — insisto neste ponto — é uma instituicdo juridica
constituida pelo Direito Positivo, o Direito posto pelo Estado Moderno. Ao final do século XVIII, toma
forma como projeto politico e social e serve ao tipo de sociedade que os liberais desejavam instaurar.
O mercado se desdobra: sem deixar de referir os lugares que designamos como mercado e feira,
assume o caréater de ideia l6gica que reagrupa uma série de atos, de fatos e de objetos. [...] Repito:
0 mercado — além de lugar e principio de organizacdo social — é instituicdo juridica (=
institucionalizado e conformado pelo Direito posto pelo Estado). Sua consisténcia é funcédo de
seguranca e certeza juridicas que essa institucionalizagcdo instala, permitindo a previsibilidade de
comportamentos e calculo econémico. “

20 PORTO, Ant6nio José Maristrello. O Direito e a Economia do Cadastro Positivo. Revista Conjuntura
Econdmica, v. 63, n. 9, p. 77-80, Setembro de 2009, p. 22. Porto aponta que “os mercados séo
definidos como espacos de transacdes entre empresas, que ofertam bens ou servigos, e
consumidores que adquirem os bens e os servicos ofertados. As empresas compdem o lado da
oferta, e os consumidores, o lado da demanda. “



23

bolsas de valores e na qual as relagées de consumo sao muito diversificadas, torna-

se pouco comum a pratica do escambo?L.

N&o que a pratica do escambo tenha sido completamente descartada nos dias
de hoje, ao contrarios, sdo comuns em casos como de trocas de diversos bens como
imoveis e automoveis. O fato, porém, é que com o crescimento das metrépoles, da
utilizagdo dos ambientes virtuais e dos meios eletrénicos de transferéncia de recursos
financeiros, a negociacao pelo do escambo tende a se tornar mais rara, ainda que néao

desapareca por completo.

No ambiente do mercado encontram-se agentes econOmicos dispostos a
efetuar trocas de bens ou servicos com o intuito de suprir suas necessidades e de
gerar mais renda com seus excedentes que serdo utilizados em momento posterior.
Com o incremento das relagbes comerciais, tornaram-se comuns 0os mercados, que
adotaram novos contornos, com emprego de novas tecnologias, como ocorre nos

ambientes virtuais.

O relevante papel exercido por um mercado é o de permitir que 0s agentes
encontrem produtos especificos nele comercializados e facam escolhas mais rapidas,
novamente diminuindo custos de transacdo, além de promover outros beneficios
como permitir a livre concorréncia, uma vez que atrai varios ofertantes e demandantes
ao mesmo tempo que acabam se submetendo a lei da oferta e da procura de forma

mais efetiva.

Nesse ponto, salienta-se que as interacdes comerciais sdo dependentes de

confianca e da seguranca que 0s agentes econdmicos tém em face de cada

21 LOPES, Joao do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetéria. Sdo Paulo : Atlas, 2005,
p. 406/407. A necessidade e o avanco das rela¢cdes comerciais que decorreram da substituicdo do
escambo para a realizada através de intermediacéo financeira e utilizacdo da moeda, confira-se a
licdo de Lopes e Rossetti: “[...] em uma economia em que as trocas se estabelecem por meio do
escambo, ndo ha possibilidade de forma¢édo de mercados monetéarios e de intermediacdo de ativos
financeiros. As atividades econémicas restringem-se a producéo, a intercaAmbio direto, ao consumo
e & estocagem de ativos reais. [...] A medida que se estabelecem condi¢des para a intermediacéo
financeira, os agentes econdmicos superavitarios, cujos rendimentos correntemente recebidos sao
superiores aos seus dispéndios totais, poderéo canalizar suas disponibilidades de caixa aos agentes
econdmicos deficitarios, cujos dispéndios globais em consumo e investimento sdo superiores as
suas disponibilidades imediatas. Este sistema de canalizagao de recursos de agentes superavitarios
para agentes deficitarios estimulara ainda mais as atividades econdmicas, por gerar condi¢cdes de
expansdo da demanda agregada, na forma de mais consumo ou de mais investimento”.
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contratante e em relagdo ao uso da moeda como padréo de trocas fazendo parte do

ambiente de negocia¢gbes de um mercado.

Além da necessidade de aquisi¢cdo de produtos e do valor atribuido a ele, a
confianca na efetivacdo do negdcio € um dos elementos que permeia as interacdes
comerciais. A esse respeito, em um mercado organizado e regulado a confianca que
o investidor busca na troca de informacbes com a outra parte, e das sancbes
contratuais que evitem condutas violadoras, sdo transferidas para normas que carater
geral. O resultado desejado por meio desse conjunto de regras que imponham o
cumprimento das obrigacdes, é o de que ocorram trocas mais eficientes em funcéo
da reducéo dos custos de transacao, pelo fato das partes se comportarem dentro de

padrdes pré-estabelecidos??.

O mercado financeiro tem como objeto a integracdo de agentes econdmicos
superavitarios e deficitarios, organizando o fluxo da moeda entre estes dois agentes
com o objetivo de investimento e financiamento de projetos e da atividade produtiva,
permitindo o crescimento da economia. Como ver-se-a4 mais adiante, o mercado
financeiro apresenta diferentes meios para promover o investimento e o financiamento

da atividade produtiva, nos quais se inserem os fundos de investimento.

Dessa forma, o conjunto de mercados que tem como funcéo a intermediacao
de ativos financeiros entre os diversos agentes econdmicos e com o intuito de

promover o financiamento da atividade produtiva é o que se chama de mercado

financeiro?3.

22 GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988 (Interpretacdo e Critica) — Sdo
Paulo : Malheiros, 2015, p. 30. Oportuna é a ligdo de Eros Roberto Grau no mesmo sentido: “O
mercado, anota ainda Irtii, € uma ordem no sentido de regularidade e previsibilidade de
comportamentos, cujo funcionamento pressupde a obediéncia, pelos agentes que nele atuam, de
determinadas condutas. Essa uniformidade de condutas permite a cada um desses agentes
desenvolver célculos que irdo informar decisbes a serem assumidas, de parte deles, no dinamismo
do mercado. Ora, como 0 mercado € movido por interesses egoisticos — a busca do maior lucro
possivel — e a sua relagédo tipica é a relacdo e intercambio, a expectativa daquela regularidade de
comportamentos é que o constitui com uma ordem. E essa regularidade, que se pode assegurar
somente na medida em que critérios subjetivos sejam substituidos por padrdes objetivos de conduta,
implica sempre a superac¢édo do individualismo proprio ao atuar dos agentes do mercado.

23 KERR, Roberto Borges. Mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Pearson Prentice, 2011, p. 4.
“Na teoria econémica, o termo ‘mercado’ é utilizado para se referir as condigdes gerais sob as quais
compras e vendas séo realizadas. [...] Nos mercados financeiros, como 0 nome ja indica, os produtos
comercializados séo os ativos financeiros, genericamente falando. Isso inclui moeda nacional e
estrangeira, além de outros ativos financeiros. Ao conjunto de instituicdes e instrumentos do mercado
financeiro, denominamos sistema financeiro. ”
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Destaca-se, pois, que ao longo da histéria diferentes instrumentos foram sendo
utilizados para o incremento da atividade comercial, tais como a criagdo da moeda e
dos titulos de crédito, da reunido de ofertantes e demandantes em mercados, da
existéncia de contratos comerciais especificos, do surgimento da intermediacdo
financeira e, também, da criacdo das bolsas de mercadorias e valores. De toda sorte,
€ perceptivel a constante expansdo do comércio e dos mecanismos que lhe facilitem,
como se verifica hodiernamente no comeércio eletrbnico e na criagdo de moedas

virtuais.

Assim, a fim de permitir o encontro de agentes interessados em determinados
produtos, a atividade econémica se diversifica para prestar maior satisfacédo e atender
as necessidades dos agentes que participam do mercado. No tocante as aplicacfes
disponiveis aos investidores encontram-se acdes, moedas estrangeiras e debéntures,

entre outras.

Com o intuito de facilitar ainda mais o encontro dos agentes do mercado, torna-
se relevante fator para o incremento da atividade econdémica a utilizacdo de
intermediacdo financeira?*, que pode contribuir para a diminuicdo dos custos de

transacéo?® e, como consequéncia, permitir melhor alocacéo de recursos.

Cumpre lembrar que sédo considerados agentes superavitarios os que obtém
mais recursos do que conseguem gastar para suprirem suas necessidades. Ja
agentes deficitarios sdo aqueles que necessitam de mais recursos do que dispdem
para atender aos seus anseios. Fazem parte, no primeiro caso, as familias que

utilizam poupanca e desejam obter lucros financeiros; no segundo caso, as

24 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 8. “Os recursos da
economia sdo movimentados no mercado, em sua grande parte por intermediérios financeiros, que
trabalham de forma especializada e voltados para entrosar, conforme abordado, expectativas e
interesses de agentes econbmicos com capacidade de poupanca com os tomadores de recursos.
[...] Esse aperfeicoamento dos mecanismos de intermediagéo financeira contribui de forma relevante
para o bem-estar econdbmico de um pais, atuando sobre os niveis de poupanca, investimento,
rendas, taxas de emprego, consumo, entre outros”.

25 LOPES, Jodo do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetéria. Sdo Paulo: Atlas, 2005,
p. 411. O financiamento da atividade econémica pode ocorrer de forma direta entre os agentes
econdmicos ou indireta, com a atuagéo da intermediacéo financeira. A respeito das vantagens da
intermediacéo financeira, confira-se o texto de Lopes e Rossetti: “Independentemente da estrutura
institucional do sistema financeiro da economia, a funcao essencial da intermediacao financeira é a
de processar os fluxos de financiamento indireto da economia. “
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sociedades empreséarias que necessitam de investimentos para ampliacdo de sua

atividade.

A intermediacdo financeira que promove 0 encontro desses agentes € de
especial interesse para atividade econbmica, a fim de se manter em continuo
crescimento, ja que sem essa interacdo a economia tende a se estagnar enquanto os
agentes financeiros néo se sentirdo estimulados a efetuar trocas de bens. A auséncia
de interagdo entre agentes econdmicos pode decorrer da falta de necessidades a
serem supridas e, por outro lado, pela falta de estimulos por novos investimentos, pela

falta de demanda por produtos.

A auséncia de transferéncia de recursos entre agentes econémicos, nao
gerando investimentos nos setores produtivos por falta de demanda, impede a

expansao da economia.

O financiamento da atividade econdmica pode ser efetuado diretamente entre
agentes econdmicos ou indiretamente por intermediacédo financeira. No primeiro caso,
0s custos de transacdo serdo maiores em funcdo da necessidade de os agentes
econdbmicos buscarem informacBes sobre o destino dos investimentos e dos
resultados esperados. Por sua vez, no financiamento indireto, na atuacdo dos
intermediarios, que contam com maior grau de especializacdo para encontrarem

melhores aplicacdes financeiras, serdo reduzidos os custos de transacgao. 26

A atividade de intermediacao financeira é justificada pela necessidade de

equilibrio entre o volume de poupanca e 0s empréstimos efetuados a agentes

26 L OPES, Joao do Carmo e ROSSETT], José Paschoal. Economia Monetéria. Sdo Paulo : Atlas, 2005,
p. 411. Em relagdo a este argumento, confira-se Lopes e Rossetti: “O financiamento direto envolve,
comparativamente ao indireto, maiores custos privados e sociais. Ele resulta do contato, sem
intermediacdo, dos agentes deficitarios com os superavitarios, dispostos a hegociar 0s termos em
gue se processara a transferéncia de recursos de uns para outros, em consonancia com a satisfagéo
de suas opostas necessidades. Nao obstante possam apresentar algumas vantagens, decorrentes
do contato direto que esse estabelece entre os agentes envolvidos, o financiamento direto
geralmente esbarra em inUmeras dificuldades operacionais. [...] deve-se esperar que que tanto os
agentes deficitarios quanto os superavitarios despendam grande parte do tempo e trabalho para
localizar aqueles com os quais possam transacionar em bases reciprocamente convenientes. Além
disso, os agentes superavitarios assumem todo um conjunto de encargos referentes a andlise das
possibilidades de seus ganhos reais, dos graus de incerteza e dos riscos envolvidos na operacéao.
[...] Essas inconveniéncias e custos, somados a alta exposi¢ao a riscos e incertezas, tendem a tornar
os financiamentos diretos pouco atraentes. “
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deficitarios. Se os agentes conseguissem igualar os dispéndios com a poupanc¢a nao

haveria necessidade de intermediacéo. 2’

Dada a sua importancia, é correto apontar que a intermediagao financeira deva
ocorrer entre pessoas fisicas ou juridicas com conhecimentos especificos?®, que
podem ser agentes publicos ou privados, cujo ambiente de atuacdo deve ser um
sistema que os interligue. Nele dever&o ser observados regras e procedimentos que
prevejam a protecao dos investidores, a fim de lhes proporcionar estimulo a aplicagéo

financeira, permitindo ao mercado a melhor alocagao dos recursos.

Nesse momento, € importante divisar o sistema financeiro do sistema
econdmico, distinguindo-os da seguinte forma: no primeiro caso, o sistema econémico
tem como objeto a “producao, distribuicdo e consumo de bens e servicos, e as
relagdes entre as atividades na sociedade” e, no segundo caso, o sistema financeiro
tem como objeto os “fatores como moeda, tempo e risco [...] e relne instituicdes que
atuam na emissdao de moeda, na sua circulacdo e concessdo de crédito, na

transformacao de riscos” 2°.

Ambos sistemas se relacionam, uma vez que eles interferem no crescimento
da economia de um pais. No contexto do sistema econdmico estdo incluidas as
politicas macroeconémicas de preservacao do poder de compra da moeda e as
relativas ao cambio, de manutencéo da paridade entre nossa moeda e as moedas
estrangeiras. Por seu turno, o sistema financeiro engloba todas as instituicbes
presentes no mercado financeiro, publicas ou privadas, regulando a atuacdo de

interessados e intermediarios com objetivo de transferéncia de crédito®.

2T ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 8.

28 |bid., p. 9. Explica Assaf Neto que: “Os intermediarios financeiros introduzem diversas vantagens no
sistema econbmico e em suas metas de crescimento. Numa economia globalizada, em que as
opera¢Bes de mercado se tornam mais complexas, os intermediarios financeiros passam a trabalhar
de forma mais especializada, sofisticando seus negécios e suas relacdes com tomadores e
poupadores de recursos. Alguns poupadores, por exemplo, em vez de administrarem
individualmente seus portfélios, podem transferir essa tarefa para instituicbes especializadas, mais
bem preparadas tecnicamente para executarem a administracdo de carteiras. O intermediario
financeiro constitui-se, ainda, num especialista nas negociacdes com titulos, o que permite oferecer
operacg@es financeiras mais sofisticadas a todos os agentes de mercado, mesmo para aqueles
menos familiarizados com a dindmica bancaria. “

29 SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de Janeiro: Elsevier, 2011,
p. 45.

30 |bid., p. 56. “[...] infere-se que o sistema financeiro organiza a circulagdo da moeda na economia. As
transferéncias de poder de compra que suprem necessidade de pessoas, governo ou empresas se
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Dentre os mais variados tipos de mercado®!, objetiva-se neste estudo discutir
0s mercados de capitais, que fazem parte de um sistema maior, denominado sistema
financeiro, a fim de se demonstrar o grau de regulacdo desse mercado no tocante a

investimentos no exterior.

O mercado financeiro € segmentado de acordo com o objeto posto em
negociacao e divide-se em mercado monetéario, de crédito, cambial, de capitais e de

derivativos32.

O mercado monetario tem como parametro o estabelecimento de taxa de juros,
e concentra-se em efetuar operacfes de curto e curtissimo prazo, para controlar a
liquidez dos meios de pagamento. Nesse mercado estdo presentes as politicas de
taxas de inflacdo e de juros.®* No mercado de crédito, constituido por bancos
comerciais e sociedades financeiras, o objeto sdo as operac¢des envolvendo curto e
médio prazo, destinados a financiar o consumo da pessoa fisica e a formacao de
capital de giro e ativo permanente para as pessoas juridicas. No mercado cambial, o
objetivo é a comercializacdo de moedas estrangeiras. O mercado de derivativos, por

sua vez, realiza operacGes onde seus precos derivam do preco de outros ativos34,

Ja no mercado de capitais séo realizadas operagfes de longo prazo, no qual
bancos fazem intermediacdes entre empresas deficitarias e investidores. O objeto

destinam ao consumo ou a projetos de investimento, quer da administracdo, quer de particulares,
cujos resultados positivos concorrem para o crescimento da capacidade de producéo econdémica.
[...] Nos dois extremos do mercado estdo os operadores que mantém relacdes com o sistema. De
um lado estdo as familias, que mantém depdsitos e/ou créditos contra bancos e outros intermediarios
financeiros e que tém cotas de fundos e valores mobiliarios. Do outro lado ficam as empresas e o
governo, o setor publico, que recebem financiamentos por meio de bancos, de outros intermediarios
financeiros, ou via mercado, no caso de valores mobilidrios emitidos por companhias abertas para
negociagido em mercados. E possivel observar o sistema financeiro sob a ética dos intermediarios,
aqueles que ligam as familias, dos instrumentos que representam as rela¢des de financiamento entre
os operadores do mercado, ou ainda da estrutura na qual se realizam as diferentes atividades
financeiras. Sob o plano normativo, analisa-se o complexo de normas que disciplinam o
comportamento de qualquer um dos operadores o sistema”.

81 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 53-85S. Sao exemplos os
mercados de mercadorias, de cambio, crédito, de derivativos entre outros.

82 KERR, Roberto Borges. Mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2011,
p. 4.

33 PEREIRA, Cleverson Luiz. Mercado de Capitais [livro eletrdnico] Curitiba: InterSaberes, 2013, p. 23.
34 KERR. op. cit., p. 5.
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comercializado sdo os titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias e seu

objetivo é capitalizar as sociedades deficitarias.

O mercado de capitais é o elo entre investidores que desejam aplicacdes de
longo prazo em atividade produtiva que sédo desenvolvidas pelas sociedades

empresarias®.

No ramo do mercado de capitais, no tocante aos fundos de investimento, temos
gue sua aparicdo em nosso pais ocorreu de forma mais recente, em 1956, com o
Fundo de Investimentos Crescinco, administrada pela norte-americana International

Basic Economy Corporation, de Nova York. 36

Dessa forma, discorreu-se até o momento sobre o incremento da atividade
comercial ao longo da histéria em decorréncia da utilizacdo de instrumentos que
deram maior fluidez a transferéncia de bens como o uso da moeda, a utilizacdo dos

mercados e sua especializagdo em torno de determinados produtos.

Investidores e tomadores de empréstimo podem se utilizar de diferentes

instrumentos para melhor realizar a transferéncia de patrimonio e obter vantagens.

Conforme ver-se-a adiante, o Estado oferece importante contribuicdo para a
diminuicdo de riscos de inexecucdo dos contratos por meio da regulacdo e da
fiscalizacdo dos diferentes mercados e, ainda, se acaso o resultado pretendido pelos
contratantes ndo for alcancado, de oferecer mecanismos para o adimplemento ou

reparacao das condutas violadoras.

Acredita-se, dessa forma, que o Estado possa contribuir de forma relevante
para a estabilidade e confianca das relacbes efetuadas nos diversos mercados ao
criar regras que imponham condutas que induzam ao adimplemento das obrigagdes

pretendidas pelas partes.

35 KERR, Roberto Borges. Mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2011,
p. 5.

% ASHTON, Peter Walter apud Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Flavia; Henrique, Marcus de
Freitas. Mercado de capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, p. 82.
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Na secdo seguinte, detalha-se o Sistema Financeiro Nacional do qual o
mercado de capitais faz parte.

1.1 Sistema Financeiro Nacional — Sfn

Como visto acima, a intermediacdo financeira € fundamental para o
desenvolvimento da economia, por melhorar as interagbes entre 0s agentes
econdmicos e por dar credibilidade as relagdes financeiras, sendo que o papel do
sistema financeiro € o de organizar essa intermediagdo e estimular o setor produtivo

por meio de regulacéo e de fiscalizacao.

Nesse sentido, o que se pretende nesse capitulo é demonstrar como um
sistema financeiro, em especifico o nacional, pode servir para fomentar o fluxo de
investimentos e desempenhar o relevante papel de promover o desenvolvimento
econdmico ao dar ou restabelecer a confianga aos seus interessados, utilizando-se

de suas instituicGes e normas.?’

O sistema financeiro engloba os mais diversos tipos de organismos e
instituicbes voltados para organizar, regular, fiscalizar e ainda aplicar, sancdes se
necessario, aos agentes econdmicos nos diferentes tipos de mercado financeiro que
tratam da circulacdo da moeda, do cambio, da concessao de crédito, e do mercado
de capitais. Neste Ultimo caso, dentre os diversos produtos a disposicdo de

interessados, encontram-se os fundos de investimento38.

A organizacao e estruturacdo do sistema financeiro visa garantir fluidez na
interacdo entre 0s agentes econdmicos por meio de mecanismos de supervisao e
regulacdo que garantam um minimo de seguranca e confiancga, possibilitando o fluxo

de capital pelo do investimento. Para tanto, uma das formas aumentar a confiabilidade

37 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 35. Por meio do SFN,
viabiliza-se a relacdo entre agentes carentes de recursos para investimento e agentes capazes de
gerar poupanca e, consequentemente , em condi¢des de financiar o crescimento da economia.

38 SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de Janeiro: Elsevier, 2011,
p. 41. Em certos aspectos, abstracdes e modelos conceituais podem ser aplicados a diferentes
fendmenos para estabelecer regularidades e, portanto, deduzir regras. E essa regularidade que
permite aplicar o modelo organizativo e unificador da teoria geral dos sistemas as ciéncias abstratas
e sociais. Nesse plano das ciéncias sociais, a no¢cdo de sistema compreende o ambiente e as
instituicdes, as hierarquias e metas, os procedimentos socialmente adotados e a informacédo de que
se valem as pessoas para agir.
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dos investidores para que apliguem recursos no mercado financeiro € a reducéo da

assimetria de informagdes, objeto principal do presente trabalho.

A confiabilidade atribuida a reducdo da assimetria de informacgdes reside na
possibilidade dos agentes fazerem escolhas racionais, entendidas como preferéncia
por produtos de qualidades semelhantes e que possibilitem trazer maiores beneficios

aos contratantes.

Todavia, ressalta-se que a reducado da assimetria de informacdes, conforme se
vera mais adiante, € apenas um dos objetivos que compbdem a regulagdo e
organizagdo dos mercados e do sistema financeiro com o intuito de proporcionar aos

agentes que fagcam escolhas racionais.

O sistema financeiro, conforme interpretacdo conjunta dos arts. 3° e 192 da
Constituicdo Federal de 1988 - CF/88, assume o papel de garantidor do
desenvolvimento social®®, tendo como principios “a construgdo de uma sociedade
livre, justa e solidaria; a garantia do desenvolvimento nacional; a erradicacdo da
pobreza e da marginalizacdo; a reducdo das desigualdades sociais e regionais e, a

promogao do bem de todos™°.

Assim, cabe a todo sistema financeiro tentar conciliar os objetivos de lucros dos

aplicadores com o desenvolvimento social.

Ressalte-se mais uma vez que o investimento efetuado nos diferentes
mercados que compdem o sistema financeiro € operacdo que se desenvolve com

base em confianca entre agentes que muitas vezes pouco se conhecem. Todavia,

%9 FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Li¢cBes de Direito Econémico. Rio de Janeiro : Forense, 2009, p.
403/404. “[...] nos Estados que se organizam em torno de sistemas econdmicos descentralizados,
baseados em valores de livre-iniciativa e liberdade de concorréncia, como é o caso da Republica
Federativa do Brasil, o sistema financeiro nacional assume um inegavel papel de ente garantidor do
desenvolvimento socioecondmico da Nacdo. Isto porque se trata de um relevante instrumento de
garantia de acesso a crédito e maximizacdo do bem-estar econémico. Para tanto, mister se faz
garantir que as relagdes de trocas realizadas no mercado financeiro sejam efetuadas de forma clara
e transparente, garantindo-se uma alocacao eficiente de recursos para as atividades econémicas
[...]JAssim, uma exegese sisteméatica e extensiva do art. 3° combinado com o art. 192, nos remete
gue, na consecuc¢do de suas atividades, toda atuacéo das entidades financeiras e congéneres
deverao atender a um plano maior de politicas pulblicas estabelecidas pelo legislador, seja
constituinte, seja ordinario, conciliando a obtencéo de lucro, fim maior e precipuo de toda entidade
empresarial, com a persecucédo dos interesses da coletividade e o atingimento do desenvolvimento
racional e sustentavel da Nacao.”

40 Constituicdo Federal de 1988.
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pelo fato de haver normas que imponham préticas de transparéncia e
responsabilidade, com o intuito de possibilitar a observancia dos contratos, a

movimentacao financeira € constante.

O sistema financeiro, portanto, deve ser entendido como um conjunto de
instituicdes financeiras e seus mecanismos que auxiliam e facilitam a interacdo entre
agentes dispostos a tomar empréstimos, que necessitam de dinheiro para o
desenvolvimento de alguma atividade e, de outro lado, poupadores, detentores de
excedentes financeiros dispostos a emprestar seus recursos mediante a possibilidade

de lucro*l.

A regulacdo do sistema financeiro em nosso pais esta inicialmente disposta na
Constituicdo Federal, na parte que trata do Sistema Financeiro Nacional, em seu art.
19242, Em complementacdo ao dispositivo constitucional, o Sistema Financeiro
Nacional € tratado na Lei n? 4.595, de 29 de dezembro de 1964, que dispde da
estrutura do Sistema Financeiro Nacional, e na Lei n2 4,728, de 14 de julho de 1965,

gue regula o Mercado de Capitais e Financeiro.

Embora a legislacdo que trata do Sistema Financeiro Nacional preceda a
Constituicdo Federal de 1988, a Lei n? 4.595, de 1964 foi recepcionada como lei
complementar, conforme leitura do art. 192 da CF/88, requerendo um processo

legislativo mais rigoroso em sua modificacdo.*?

A partir do texto constitucional e da legislagdo complementar, pode-se
segmentar o Sistema Financeiro Nacional em entidades superiores e reguladoras e

as instituicdes supervisionadas.

41 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 36. O Sistema Financeiro
Nacional pode ser entendido como um conjunto de instituigcdes financeiras e instrumentos financeiros
gue visam, em Ultima analise, transferir recursos dos agentes econdmicos (pessoas, empresas,
governo) superavitéarios para os deficitarios. Todo processo de desenvolvimento de uma economia
exige a participacao crescente de capitais, que séo identificados por meio da poupanca disponivel
em poder dos agentes econémicos e direcionados para os setores produtivos carentes de recursos
mediante intermediarios e instrumentos financeiros. E € em funcao desse processo de distribuicdo
de recursos no mercado que se evidencia a funcdo econdmica e social do sistema financeiro.

42 CF/88, Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem,
abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que disporéo,
inclusive, sobre a participacéo do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram.

43 FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Li¢cdes de Direito Econdmico. Rio de Janeiro : Forense, 2009, p.
402/403.
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Por entidades superiores temos o Conselho Monetario Nacional, que tem a

incumbéncia de regular e de fiscalizar a atividade financeira.

Subordinadas ao Conselho Monetario Nacional - CMN, mas também com
funcdo supervisora e reguladora da atividade financeira, como o Banco Central do
Brasil — BACEN e a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Por ultimo estéo as instituicbes supervisionadas que atuam diretamente com
poupadores, investidores e empresas, como bancos (comerciais, multiplos e de
investimentos), supervisionadas pelo Banco Central do Brasil e, bolsas de valores,
sociedades corretoras e sociedades distribuidoras, supervisionadas pela Comissao de

Valores Mobiliarios.

Alguns autores 444> propdem a divisdo do Sistema Financeiro Nacional em dois
subsistemas que compreenderiam, por um lado, as entidades destinadas a regulacao
do sistema e denominadas de “subsistema normativo” e, de outro lado, as instituicdes
que tém como intuito a intermediacao entre os agentes financeiros, denominado de

“subsistema de intermediacao”.

No primeiro caso, estdo compreendidos o Conselho Monetario Nacional, o
Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios e instituicdes especiais
(Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social e a Caixa

Econdmica Federal).

No tocante ao subsistema de intermediacdo, este € composto pelas instituicbes
financeiras bancéarias, instituicées financeiras ndo bancérias, pelo Sistema Brasileiro

de Poupanca e Empréstimo, instituicdes auxiliares e instituicdes néo financeiras.*6 4

O Conselho Monetério Nacional foi criado pela Lei n 4.595, de 1964, como
orgao regulamentador do Sistema Financeiro Nacional e regula as politicas de moeda

e de crédito com o intuito de promover a estabilidade da moeda e o desenvolvimento

44 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 36-48.

45 LOPES, Jodo do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria. Sdo Paulo: Atlas, 2005,
p. 438/439.

46 ASSAF NETO. op. cit., p. 36-48.
47 LOPES, op. cit., p. 438/439.



34

econdmico e social do pais*®. E um 06rgdo normativo que tem como principais
atribuicbes: “fixar diretrizes e normas da politica cambial; b) regulamentar taxas de
juros; c) regular a constituicdo e o funcionamento das instituicbes financeiras, bem
como zelar por sua liquidez; d) estabelecer diretrizes para as instituicées financeiras;
e) acionar medidas de prevencdo ou correcdo de desequilibrios econbémicos; f)
disciplinar todos os tipos de créditos e orientar as instituicdes financeiras no que se
refere a aplicacdo de seus recursos; e g) regular as operacdes de redesconto e as

operacbes do mercado aberto*°.”

Abaixo do Conselho Monetario Nacional, e a ele se subordinado, situam-se: a)
o Banco Central do Brasil, cuja principal atribuicdo € a execucdo das politicas
elaboradas pelo Conselho Monetéario Nacional e sua fiscalizacéo e, b) a Comisséo de
Valores Mobiliarios, que € a instituicAo que mais interessa a este trabalho, pois
controla o mercado de valores mobiliarios, dentre as quais as acdes e as cotas de

fundos de investimento.

A CVM tem como principal funcdo incentivar a interacdo entre poupadores e
sociedades empresérias tomadoras de recurso por meio da negociagdo de valores
mobiliarios (acbes e debéntures por exemplo), regulando, autorizando e fiscalizando

a emissédo desses titulos.>0 51

Cumpre ressaltar que as normas que compdem o sistema financeiro e que
determinam condutas mais rigidas na execucdo dos contratos ndo excluem a
possibilidade de perdas financeiras aos agentes. O investimento no sistema financeiro
sempre sera uma opc¢ao de risco, lastreada ou nao em informacdes relevantes, a qual
sera uma atribuicdo exclusiva do investidor ainda que este se valha da ajuda de

especialistas. De igual forma, a adocdo de regras de transparéncia para atrair

48 Art. 22, caput, da Lei n2 4.595, de 1964.
49 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 38.
50 |bid. p. 39.

51 LOPES, Jodo do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetéria. S&o Paulo: Atlas, 2005,
p. 450/451. Sobre a fungao da Comissao de Valores Mobiliarios: “Sao fungdes basicas da Comissao
de Valores Mobiliarios, entre outras, promover medidas incentivando a canalizacdo das poupancas
ao mercado acionario; estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicdes
operadoras de mercado acionario, em bases eficientes e regulares; assegurar a lisura nas operagdes
de compra e venda de valores mobiliarios e promover a expansao de seus negoécios; dar protecéo
aos investidores de mercado”.
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investidores é uma incumbéncia dos tomadores de empréstimo e sera estimulada

muito mais pela necessidade de investimentos.

Portanto, investidores e tomadores de empréstimo devem ter consciéncia de
gue apesar da confianca proveniente de um sistema financeiro soélido, com base em
grande e regulada estrutura e, ainda, da transparéncia nas relacdes entre esses
agentes ou decorrente da legislacdo, o risco de insucesso dos investimentos

persistira.

Dessa forma, uma boa regulacao do sistema financeiro, com 6rgdos dotados
de poderes de fiscalizacdo e punicdo, e, também, contando com instituicdes que
detenham conhecimento especifico para a regulacdo dos diferentes mercados,
promove e facilita o encontro entre 0os agentes financeiros em razdo de alguma

seguranca conferida aos contratos a serem cumpridos®.

1.2 Valores mobiliarios

A questéo central do presente trabalho € demonstrar como ocorre a reducgao
da assimetria informacional no ambito dos fundos de investimento com aplicacdes no
exterior, razdo pela qual cumpre discorrer sobre a definicdo de valores mobiliarios, os

guais constituem o conjunto das cotas em fundos de investimento.

Adverte-se ser tormentosa a tarefa de conceituar os valores mobiliarios “por
nao se tratarem de bens comuns em razao de ndo possuirem um valor intrinseco; por
nado serem usados ou consumidos e, porque o0s valores mobilidrios conferem

diferentes direitos entre seus titulares”.>3

52 PEREIRA, Cléverson Luiz. Mercado de Capitais [livro eletrdnico] Curitiba: InterSaberes, 2013, p. 59.
De acordo com Pereira: “O SFN é um dos setores mais regulamentados do mundo. Isso acontece
porque € papel do governo aumentar a informacédo disponivel aos participantes e garantir o
adequado funcionamento do sistema, melhorando o controle sobre a oferta e demanda de moeda”

53 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 25/26.
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Por sua vez, conceitua-se o0 valor mobiliario como sendo “todos os papéis
emitidos pelas sociedades anbnimas para captacdo de recursos financeiros no

mercado” °4.

Com efeito, pelo dos dois conceitos apresentados, pode-se elaborar a ideia de
qgue os valores mobiliarios sdo emitidos pelas sociedades anonimas e conferem
direitos aos seus titulares e, por serem emitidos com a finalidade de obtencdo de

investimentos, os investidores tornam-se credores das sociedades andnimas.

O rol dos valores mobiliarios disponiveis no mercado de capitais esta
especificado no art. 2° da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, o qual inclui as
acOes, debéntures, bbnus de subscricdo, os certificados de depdsito de valores
mobiliarios, as cédulas de debéntures, as notas comerciais, 0os contratos futuros, de
opcoes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios, outros

contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes.

Apods longo tempo de vigéncia, a Lei n° 6.385, de 1976 teve significativa
alteracdo pela da Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001 que incluiu, no inciso V do
art. 2°, no rol dos valores mobiliarios, as cotas de fundos de investimento em valores

mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos.

Todos os valores mobiliarios estéo relacionados a atividade empresarial. Os
fundos de investimento em acdes, em consequéncia, também se referem a atividade
empresarial, diferenciando-se apenas pelo fato de ser uma forma de aplicacdo nao
em uma sociedade especifica, mas em diferentes sociedades que compdem a carteira

do fundo.

O investimento em acdes tem relacdo direta com a atividade de producéo e
distribuicdo de mercadorias, caracteristica da atividade empresarial que deve ter como

propésito a busca pelo lucro.

Cumpre recordar que sécios ou acionistas mantém uma relacao indireta com a
atividade empresarial que é desenvolvida pela sociedade empresaria, a qual assume

obrigacdes e é detentora de direitos. O s6cio ou acionista, por sua vez, mantera uma

5 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, v. 2. 25. ed. rev. e atual. por Rubens Edmundo
Requido. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 28.



37

relacdo de crédito com a sociedade empresaria que se evidenciara na partilha dos

lucros ou no recebimento de sua cota parte em caso de dissolucéo.

Novamente, saliente-se que em raz&o do intuito lucrativo do exercicio da
empresa a sociedade assume riscos que podem ser pequenos a depender do ramo
de atividade, mas que sempre estaréo presentes. Dessa forma, todos os que investem
na atividade empresarial, independente da vontade de serem assumidos 0s riscos
desse ramo de atividade, estdo sujeitos ao insucesso da sociedade.>®

Nossa legislagdo preferiu apresentar um rol do que sejam valores mobiliarios a
conceitua-los, e o fez, primeiramente, na Lei n® 6.385, de 1976 ja referida, restringindo-
se aos titulos emitidos pelas sociedades anénimas. Com a edicédo da Lei n? 10.198,
de 14 de fevereiro de 2001 ampliou-se o referido rol ao dispor que valores mobiliarios
sdo, verbis: “[...] quando ofertados publicamente, os titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de servicos, cujos rendimentos advém

do esforgo do empreendedor ou de terceiros”®.

Por meio da indicacéo legal dos valores mobiliarios, pode-se deles distinguir os
seguintes elementos: a) trata-se de titulos ou contratos; b) de investimento coletivo,
isto é, ndo se limitam ao individuo, ¢) sdo ofertados ao publico e de livremente
negociacao aos investidores; d) cujos beneficios podem ser representados através da

participacdo, da parceria, da remuneracdo que pode ser resultante de prestacédo de

55 Lembre-se aqui dos danos ocasionados pela companhia Samarco Mineragao S.A, com o rompimento
de barragem na cidade de Mariana/MG, cuja dimenséao ainda nao foi aferida e cujos efeitos no meio
ambiente pode levar décadas para serem revertidos, 0 que acarretara prejuizos para a companhia
e, em consequéncia, aos acionistas.

56 Antes da edicdo da Lei n2 10.198, de 2001, o art. 2° da Lei n26.385, de 1976 descrevia literalmente
guais eram os valores mobiliarios da seguinte forma: | - as acbes, debéntures e bdnus de subscri¢céo;
Il - os cupons, direitos, recibos de subscrigcdo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso II; Ill - os certificados de depdsito de valores mobiliarios; IV - as cédulas
de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VIl - os contratos futuros, de opc¢bes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII - outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de
parceria ou de remunerac¢do, inclusive resultante de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém
do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.



38

servicos e, e) os rendimentos ndo advém do empenho direto do investidor na empresa,

mas sim, do esforco de terceiros®’.

Os valores mobiliarios podem conferir outros direitos que ndo se resumem ao
investimento, mas também podem se revestir no direito de participar da geréncia das
sociedades, fiscalizando e participando de suas deliberacdes, todavia, os rendimentos

do investimento devem advir do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.

O art. 1°, 83°, inciso |, da Lei n® 10.198, de 2001 dispbe que a emissao de
valores mobiliarios é exclusiva das sociedades andénimas. Entre os valores mobiliarios,
0 mais usual é a acdo que € a representacdo de parcela do capital social de uma
sociedade andnima e atribui ao seu proprietario o direito de participacdo na sociedade

(status socii).

Lembre-se que a atividade exercida por qualquer sociedade por acdes sera
sempre empresaria, com intuito de lucro, conforme disposto no art. 2° da Lei 6404/76,

e na busca pelo lucro a sociedade assume riscos.

1.3 Fundos de investimentos

Delimita-se o ambito de estudo desse trabalho sobre a espécie fundos de
investimento com maior enfoque sobre os fundos de investimento em acdes, sem
adentrar os fundos de investimento multimercado, imobiliarios entre outros, o qual

sera retomado adiante.>®

Inicia-se a seguir 0 esclarecimento sobre a natureza juridica das acdes.

1.3.1 Natureza juridica das acbes

57 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de Administragdo de
Empresas, v. 25, n. 2, p. 37-51, 1985.

58 Os fundos de investimento, cujas cotas sdo valores mobilidrios com bastante procura no cenario
nacional, correspondem a um faturamento anual de R$ 40,1 bilhdes de reais. (Fonte Valor
Econbmico, disponivel no site http://www.valor.com.br/financas/3785394/fundos-de-investimentos-
tem-captacao-liquida-de-r-184-bi-na-semana)
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Uma primeira andlise sobre a natureza juridica das ac¢fes indica que se
trata de um valor mobiliario® que confere ao titular o status de sécio de uma sociedade
andénima. A partir desse breve enunciado sobre o que sédo acdes, deve-se,
preliminarmente, discorrer sobre o conceito de valores mobiliarios, uma vez que, as

acOes sao espécie do género valores mobiliérios.

De acordo com o art. 11 da Lei n? 6.404, de 1976, o capital social das
sociedades anbnimas sera dividido em acdes conforme determinado no estatuto,
podendo ou nao ter valor nominal. Tradicionalmente, deduz-se que as agles
determinam parcela de uma sociedade anénima e correspondem a divisao do capital
social. Tal argumento esta em desuso e parte da doutrina tem asseverado que essa
classica definicdo ndo é mais adequada, pois as a¢des ndo se resumem ao valor do
capital social, porque o valor de uma acao € variavel de acordo com o mercado, isto

é, o valor das agdes ndo se resume a dividir o capital social pelo nimero de a¢des.®°
61

As acdes também podem ser compreendidas como titulos negociaveis, objeto
de direito e, dessa forma, serem objeto de negdcios juridicos, tais como cessao de
direitos, compra e venda, penhor.5?2 Em funcédo de sua negociabilidade, parcela da
doutrina considera as acbes como titulos de crédito. Por outro lado, a doutrina

igualmente indica que faltam alguns requisitos as acGes para serem consideradas

59 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. v. 1, 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 432. No
mesmo sentido: “Indubitavelmente, as agbes sao valores mobiliarios, isto &, titulos livremente
negociaveis que asseguram a participagcéo nos resultados da companhia”

50 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de sociedades anonimas, v. 1. Art. 1° a 74 — S&o Paulo:
Saraiva, 2013, p. 208/209. “A acdo deixa, na Lei de 1976, de representar uma ideia rigida do valor
do capital, para caracterizar-se como instrumento através do qual os s6cios exercitam 0S seus
direitos assegurados na lei e no estatuto, com abstracdo completa (acdes sem valor nominal) ou
parcial (acdes com valor nominal emitidas com agio) das entradas de capital. As acBes passam,
dessa forma, a ter um sentido de participacdo societaria e de divisdo numérica do capital (share),

“

deixando de se apresentar como parcela monetéria do valor total do capital (stock) “.

61 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. Os autores definem a¢des como
sendo “um titulo de participagao no capital social da sociedade anbénima emissora, que confere ao
seu titular o status socii, ou seja, o direito de participar da sociedade, como acionista. Representa os
direitos e as obrigag8es que o acionista adquire, na qualidade de sdcio da companhia, em funcéo de
sua participacdo no capital social.

62 CARVALHOSA. op. cit., p. 211.
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titulos de crédito por ndo se apresentarem em uma cartula, mas que os seus titulares

podem exercer seus direitos independente da contra apresentagao®.

Dessa forma, extrai-se do conceito das acdes que elas sao titulos que conferem
aos seus titulares o direito de participacéo na vida social e nos lucros nas companhias
e gue sdo negociaveis.®* Os valores mobiliarios, das quais a acdes fazem parte, eram
conceituados como titulos representativos de crédito ou de diretos sobre esses titulos,
emitidos pelas sociedades an6nimas e negociaveis no mercado de capitais.®®
Portanto, o detentor de uma acéo se torna socio da sociedade andnima e possuidor
dos direitos inerentes a essas acdes, patrimoniais ou politicos, tais como participacéo
em deliberacdes — votar ou ser votado, e participacéo nos lucros ou o dever de aceitar

0s prejuizos®®.

O risco representa a medida em que as sociedades empresarias podem
incorrer no insucesso de seus investimentos e o resultado desse insucesso pode

chegar a perda total dos valores despendidos®’.

63 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. v. 1, 3. ed. — Sdo Paulo : Atlas, 2011, p. 437.
Citando Newton de Lucca que é forgosa a conclusao de que a agdo nominativa no Direito brasileiro
ndo pode ser considerada um titulo de crédito. E ndo pode sé-lo porquanto a sua apresenta¢do nao
€ necessaria para o exercicio do direito que nela é mencionado. Faltar-lhe-ia, assim sob tal aspecto,
o elemento essencial, consistente na cartularidade.

64 Abre-se apenas uma excecao quanto as acdes chamadas de Golden share que ndo sdo negociaveis
e que apenas representa um direito de participacdo politica nos rumos da companhia.

65 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 53. Explicam que o conceito de
valores mobiliarios no Brasil decorria do direito francés e néo do conceito elaborado pela SEC, o que
limitava sua abrangéncia para os titulos emitidos pelas sociedades anénimas.

66 O termo “empresa” designa a atividade que busca profissionalmente e com intuito de lucro e com
organizacao a circulacdo de bens ou servigos. Assim, a atividade empresarial deve buscar o lucro,
ainda que ele nédo ocorra. Por outro lado, o fato de visar lucro, a atividade empresarial também pode
se deparar com os riscos das perdas.

67 PINHEIRO, Armando Castelar e SADI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005, p. 124. No mesmo sentido, veja-se a ho¢ao de risco aduzida por Pinheiro e Sadi: “Pelo senso
comum, risco é impreciso, incerto e que traz dividas. Num sentido econémico ou financeiro, o risco
reflete o fato de que, dependendo de como evoluem as coisas — ou, mas formalmente, de ‘estado da
natureza” prevalece no futuro-, um mesmo empreendimento pode resultar em lucro ou em prejuizo
financeiro. Num sentido juridico mais amplo, pode significar mais precisamente a possibilidade de
perda (ou ganho), ou a probabilidade de se inculcar responsabilidade pelo dano causado a outrem.
Risco €, portanto, em igualdade de condigbes e com o cumprimento de regras determinadas, a
possibilidade de perda concomitante a de ganho. Risco € alea, ou seja, aquilo que traz, ou mesmo
tempo, a chance de prejuizo e a possibilidade de risco. [...] Todos os agentes econdémicos no
mercado estdo sempre exercendo suas atividades econémicas com o fito de obter lucros e, em face
disso, correm os correspondentes riscos. “
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No exercicio da empresa, as sociedades empresarias visam lucros e assumem
a possibilidade de prejuizos. Este € o risco do empreendimento em participar da
atividade econdmica. Todos os que aderem a atividade empresarial devem ter

previamente a no¢ao do risco.

Ainda que este risco se apresente pequeno, é existente em qualquer ramo de
atividade. Suponha-se, por exemplo, o envase e a venda de agua mineral, que a priori
ndo parece ser atividade de risco, mas que em determinado momento a industria se
depara com a contaminacao da fonte. Nao ha necessidade de serem ocasionados
danos diretos aos consumidores para a sociedade incorrer em prejuizo, bastando o
fato da fonte permanecer inapta para o consumo, paralisando as atividades. Tal
situacdo pode se agravar se a poluicdo permanecer por longo periodo, podendo

acarretar inclusive o fim das atividades.

Assim, o investidor que participa de uma sociedade por acdes, segue a mesma
sorte das sociedades andnimas na atividade empresarial (sucesso ou insucesso)®.
Cabe ao investidor, a fim de diminuir esse risco ter habilidade suficiente para melhor
direcionar seus investimentos, podendo se valer de ajuda de intermediérios, gestores
de investimentos — asset management - ou de instrumentos de diversificacdo dos

riscos, como ocorre com os fundos de investimento.

1.3.2 Fundos de Investimento em agdes

O conceito de fundos de investimento esta previsto no art. 3° da atual Instrucéo
CVM 555/2014, repetindo os termos do art. 2° da Instrucdo CVM 409/2004, que

68 CATEB, A. Analise Econdmica da Lei de Sociedades Andnimas. Revista da AMDE, Local de
publicacéo (editar no plug-in de traducao o arquivo da citacdo ABNT), 1, jan. 2009. Disponivel em:
<http://revista.amde.org.br/index.php/ramde/article/view/10/9>. Acesso em: 09 Nov. 2015, p. 3 e 4.
Aponta Cateb, que se deve “ter em mente que a atividade empresaria se caracteriza pelo exercicio
de a) uma atividade; b) econdmica; c) profissionalmente exercida; d) de forma organizada; e)
destinada a atingir o mercado; f) com finalidade lucrativa, e g) licita [...] a presenca do elemento lucro
nao é essencial para a caracterizacdo da atividade empresaria. A busca pelo lucro, sim. A obtencéo
do lucro, contudo, ndo. Determinada atividade empreséria pode, por circunstancias alheias ou ndo a
vontade do empresario, n&o ser lucrativa em determinado ou determinados exercicios. ” Em seguida,
o autor descreve o elo de ligagdo entre a legislagdo aplicavel as sociedades andnimas e a Andlise
Econbémica do Direito. Vejamos: [...] Se para a empresa a busca pelo lucro € uma das principais
razbes de sua existéncia, também para o investidor o retorno do investimento, na forma de
participacdo em lucros maiores, justifica e incentiva a criacdo e aplicacdo de lei de forma mais
eficiente economicamente considerada”.
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descreve que “é a comunh&o de recursos, constituido sob a forma de condominio,

destinado a aplicagédo em ativos financeiros”. %°

Apesar de a norma citada ser recente, ainda é controvertida a natureza juridica
dos Fundos de Investimento, sendo que doutrinariamente € possivel se dividir sua
definicdo com base na teoria do condominio, teoria societaria e teoria da propriedade

fiduciaria’®.

Com relacéo a teoria condominial, adotada pela Instrucdo CVM n° 555/14,
como ver-se-a adiante, alguns doutrinadores aduzem que sua forma é de condominio
especial, necessitando de temperamentos com as regras societarias’l, como

exemplo, o fato de os proprietarios de cotas de fundos de investimento ndo terem livre

69 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 83. “os fundos de investimento
organizam-se, juridicamente, sob a forma de condominio, sem personalidade juridica, constituindo
uma comunh@o de recursos destinados a aplicacdo em carteiras compostas pelos mais diversos
ativos financeiros, como titulos da divida publica, acdes, debéntures e outros titulos ou contratos
existentes no mercado. Os fundos de investimento, ao contrario do que ocorre com as companhias
de investimento, apresentam uma fei¢cdo contratual e ndo societaria, uma vez que ndo ha entre os
investidores relacé@o interpessoal associativa — a affectio. Ao contrario, a relagdo dos investidores
entre si € irrelevante para a constituicdo e funcionamento de um fundo, uma vez que, ao aderirem
ao fundo, estes vinculam-se ao administrador, que lhes presta servicos de administracédo e de gestéo
de seus recursos.

70 COELHO, Alexandre Ramos. A industria de fundos de investimento no Brasil: um estudo teérico e
empirico sobre a relacéo fiduciéria entre o administrador-gestor e os respectivos cotistas de fundos
de investimentos. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/13779/Disserta%c3%a7%c3%a30%20
Mestrado_ARCoelho_%2009.06.15 FINAL.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Acesso em 10 nov.
2015, p. 25. “Por fim, expostas as trés principais correntes tedricas sobre a natureza juridica dos
fundos de investimento (teoria do condominio, teoria societaria e teoria da propriedade fiduciaria),
observa-se que ndo ha concordancia e que o assunto gera controvérsia entre os estudiosos. O fato
€ que a estrutura dos fundos de investimento no Brasil ndo se ajusta de forma integral em nenhuma
das trés teorias abordadas. N&o se rejeita a importancia dos estudos que visam determinar a
incidéncia de um regime juridico especifico aos fundos de investimento. ”

1 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo, Quartier
Latin, 2005 apud EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de
Freitas. Mercado de capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 82.
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disposicéao de sua cota-parte da mesma forma como determinada pelo art. 1.314 da
Lei n2 10.406, de 10 de janeiro de 2002, Cdédigo Civil brasileiro.” 73

Ainda que nao se utilize o termo “propriedade condominial”’, o presente texto
buscard demonstrar que a figura do cotista muito se assemelha ao do sécio no que
tange ao dever de integralizar as cotas dos fundos, da responsabilidade pelos

prejuizos e dos direitos a percepc¢ao dos lucros.

Para tanto, os que criticam a teoria societaria da natureza juridica dos fundos
de investimento insistem na falta de personalidade juridica dos fundos de investimento
e de deliberacbes entre os socios, jA que todos os cotistas se submetem ao
administrador e ao gestor na forma do estatuto, que € pré-determinado, fugindo ao
espectro das discussbes no ambito societario. Convém, todavia, lembrar do art. 50 da
Lei n? 4.728, de 1965, na parte da Lei que trata do funcionamento dos “fundos de
investimento”, o qual permite ao fundo de investimento sua conversdo em sociedade

andnima.

Outra teoria que se apresenta para explicar a natureza juridica dos fundos de
investimento € a teoria da propriedade fiduciaria que leva em consideracéo o fato de
o titular da propriedade do fundo ser administrador e os cotistas manterem uma
relagdo de confianca com ele, contrapondo-se a teoria condominial onde cada cotista
€ proprietario de sua cota. Critica-se este posicionamento em razao de faltar o
elemento garantia aos fundos de investimento e, apesar dessa relacdo de confianca
entre cotistas e administradores dos fundos ser existente, o fato de ndo haver uma
garantia especifica nessa relagdo investidor/administrador, foge ao contexto do

proprio termo “fidticia”’4.

72 Codigo Civil/ 02, art. 1.314. Cada condémino pode usar da coisa conforme sua destinacéo, sobre ela
exercer todos os direitos compativeis com a indivisao, reivindica-la de terceiro, defender a sua posse
e alhear a respectiva parte ideal, ou grava-la. Paragrafo Unico. Nenhum dos condéminos pode alterar
a destinacdo da coisa comum, nem dar posse, uso ou gozo dela a estranhos, sem o consenso dos
outros.

73 RAVACHE, Leandro Alberto Torres; DE HOLANDA RAMOS, Luciana; NETO, Walter Pereira Bastos.
Fundos de investimento e a necessidade de observancia do direito de preferéncia na alienacéo de
suas quotas. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 37, p. 243-286, 2012

7 RAVACHE, Leandro Alberto Torres; DE HOLANDA RAMOS, Luciana; NETO, Walter Pereira Bastos.
Fundos de investimento e a necessidade de observancia do direito de preferéncia na alienacéo de
suas quotas. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 37, p. 243-286, 2012.
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Teorias a parte, os ativos financeiros que podem compor uma carteira do fundo
de investimento estdo enumerados no art. 2° da Instru¢do CVM n2 555, de 2014, tais
como titulos da divida publica, contratos derivativos, acfes, debéntures, bonus de
subscricdo, cupons, direitos, recibos de subscricao e certificados de desdobramentos,
certificados de depoésito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de
fundos de investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mobiliarios

registrados junto a CVM.
Pode destacar que

Em face de os fundos de investimento poderem ser compostos por diversos
ativos financeiros, inclusive titulos da divida publica, ouro e titulos de crédito, como o
warrant, o presente estudo serd dedicado apenas a analise dos fundos de
investimento em acdes de sociedades andnimas, principalmente aos fundos de
investimento cuja carteira seja composta por ativos de sociedade an6nimas sediadas

em outros paises.

Em razéo da reducédo dos riscos pela diversidade de investimentos, os fundos
de investimento em acdes atraem grande numero de investidores para participarem
do mercado de capitais. Agrega-se ao fato da reducédo dos riscos de investimento por
sua diversificacdo, as facilidades tecnoldgicas que os operadores tém a sua
disposigéo.

Com os avancos tecnoldgicos oferecidos atualmente, os investimentos em
acoes e fundos de investimento pelo mundo, entre cidaddos de paises diversos, tém
encontrado poucas barreiras, ndo sendo uma exclusividade de investidores
institucionais, como bancos e outras instituicbes financeiras, pois investidores

particulares também podem efetuar aplicacdes em outros paises.

Em momentos de crise econdmica como a vivida pelo Brasil e que se agravou
substancialmente a partir de 2015, é de se supor gue os investidores busquem outros
mercados para aportar seu capital, em um movimento racional de fuga da instabilidade

econdmica e pela obtencédo de mais lucro e seguranca nos investimentos’>.

75 “Crise aumenta apetite por investimentos no exterior”, veiculada em 14/03/2016. Disponivel em :
<http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/03/1749530-crise-aumenta-apetite-por-investimentos-
no-exterior.shtml> Acesso em 14 mar. 2016.


http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/03/1749530-crise-aumenta-apetite-por-investimentos-no-exterior.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/03/1749530-crise-aumenta-apetite-por-investimentos-no-exterior.shtml
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Nesse compasso, a Instrucdo n° 555/2014 da CVM dedicou um capitulo
especifico para tratar da seguranca dos investimentos de brasileiros em paises
estrangeiros nos fundos de investimento, em razao desses fundos serem formados

por acdes de companhias estrangeiras.

Os fundos de investimento séo hoje uma das formas de investir no mercado de
capitais mais procuradas pelos investidores, tendo em vista a facilidade de aquisi¢ao
das quotas e acessibilidade aos pequenos investidores, que podem participar do

mercado com pequenas quantias.

Ainda que a diversificacao dos ativos reduza os riscos do investimento, o que
representa uma das qualidades dos fundos de investimento, importa ndo esquecer
gue a aplicacdo em mercado de capitais € uma atividade de risco, sendo muitas vezes
possivel que o investidor ndo obtenha os resultados pretendidos e, inclusive, tenha

que contribuir para a diminuigédo do passivo’®.

O risco mais comum para o investidor no mercado de capitais e, de igual forma
para os que aplicam em fundos de investimento em ac¢des, continua decorrente da

prépria atividade empresarial.

Nesse ponto, a hdo ser que a carteira dos fundos de investimento em acdes
alcance um prejuizo em todas as sociedades empresarias que o compdem, o
investidor terd lucros ou perdas com base na média dos resultados obtidos pelas
empresas. Ao apostar na média dos lucros e da reducao do risco, o investidor se

apresenta, em principio, mais cauteloso ao participar desse tipo de aplicacao.

Os fundos de investimento podem ser apresentados em diversas linhas de
aplicacao, ou nas palavras da Instrucdo CVM n2 555, de 2014, conforme seu “principal
fator de risco” e com objetivos diversos, tais como fundos de investimento em
aplicacbes imobilidrias, fundos de investimento em direitos creditorios, fundos de

investimento em empresas emergentes.”’

76 Segundo a Instrugdo CVM n° 555, de 2014, em seu art. 25, inc. I, alinea “d”, o cotista deve tomar
ciéncia de que “se for 0 caso, de que as estratégias de investimento do fundo podem resultar em
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do fundo”

7T CVM, na pagina http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/fundos/fundos.html, acesso em 27/07/2015.
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Sobre os fatores de risco, voltar-se-a a comenta-los a frente.

Nesse caso, as perdas havidas na atividade empresarial que levaram a
depreciacéo das ac¢des e a perda do valor investido, em geral, decorrem tdo-somente
do contexto de insucesso do bem comercializado, que nédo tenha alcancado o
rendimento esperado, sem necessariamente existir qualquer ilicito na atividade que

tivesse comprometido o desempenho da companhia.

Por se tratar de fato presumidamente reconhecido por todos os investidores de
que a atividade empresarial € de risco, o investidor em mercado de capitais assume
este risco conscientemente. Porém, entende-se que essa aquiescéncia com 0 risco
de perdas deve estar ligada somente a hipotese de insucesso da atividade

empresarial, ndo lhe sendo comum a ocorréncia de ilicitos.

Pode-se afirmar que o mercado de capitais, em face do elevado fluxo de
economias, necessita de boa regulagdo pois, ao contrario do que possa deduzir, o fato
de possuir regras que reduzam alguns riscos nao significa que riscos inexistam e que

alguns aproveitadores tentem obter vantagens indevidas.

Assevera-se que o investidor, apesar de se manter cauteloso ao escolher
fundos de investimento, ndo esté livre de prejuizos, inclusive decorrentes de fraudes
no mercado de capitais, porém, o ponto de partida que deve ser adotado em cada tipo
de investimento é a busca de informacdes que garantam escolhas racionais, como se

assegurar da existéncia dos fundos e de como sao geridos os recursos desses fundos.

Assim, é possivel deduzir que apesar da diversidade de mercadorias e da
facilidade dos investidores em encontrar solu¢cdes em investimento ao redor do
mundo, introduzidas pelos mercados de capitais, € certo que ha necessidade de
serem apresentadas informacg@es suficientes para assegurar, no minimo, a existéncia

dos fundos.

Em decorréncia da significativa atracdo de investidores para os fundos de
investimento, a falha na prestacdo de informacéo entre os agentes financeiros pode

conduzir as lesbes patrimoniais de grandes proporgdes.

Ao concluir o capitulo, ressalte-se que a presente dissertacdo tem por objetivo

demonstrar como a correcdo da assimetria de informacdes é considerada como fator
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relevante para a estabilidade do mercado de valores mobilidrios, com destaque para
as aplicacdes em fundos de investimento em acdes, em razdo do apelo junto aos
poupadores/investidores, com énfase nos fundos de investimento compostos por

ativos no exterior.
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2FALHAS DE MERCADO

O objetivo do presente capitulo € discorrer sobre falhas de mercado, com
especial relevancia para a assimetria de informacdes e demonstrar como essa falha
pode atingir relevancia a ponto de ocasionar uma crise no mercado de capitais em

decorréncia da falta de confianca.

Parte-se do pressuposto de que em um mercado sempre existirdo pessoas
mais bem informadas do que outras sobre determinado produto, mas que a reducao
desse déficit informacional contribui para a estabilidade desse mercado e, como

consequéncia, maior volume de negocios.

Em um mercado perfeitamente competitivo, havera uma grande quantidade de
ofertantes e demandantes e ele se sustentara pelo fato de que a livre concorréncia
determinara os precos de seus produtos, em um ambiente onde ofertante e

demandante ndo detém os meios para alterar os pre¢os dos produtos.

Qualquer gque seja o objeto comercializado (carros, imoveis, planos de saude),
0s agentes econdmicos podem nédo deter o conhecimento especifico sobre o produto
que sera objeto do contrato. Na maioria das vezes, efetivamente, os contratantes ndo

detém todos os dados sobre o produto do mercado.

O desconhecimento sobre dados importantes dos produtos pode resultar na
falta de nocdes técnicas especializadas ou, ainda, pode resultar da vontade de uma
das partes em ndo dispor de certas informacBes. Pode haver, até mesmo,
desinteresse de uma das partes envolvidas na contratacdo de obter maiores

informacdes sobre o produto, como o0 que sugere uma compra por impulso.

A diferenca do conhecimento detido por uma das partes contratantes e
desconhecido pela outra parte, sobre elementos do produto e que sejam relevantes
para a formacéo da vontade em um contrato € o que se denomina de assimetria de

informacoes.

Mankiw aponta que em algumas transa¢fes econdmicas as informacdes séo

mais assimétricas, isto é, “algumas pessoas estao mais bem informadas que outras,
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e essa informacdo pode afetar as escolhas que elas fazem e a maneira como se

relacionam umas com as outras”. '8

As informacbes diferenciadas nem sempre s&o compartihadas em uma
transacao, o que pode gerar ganhos para uns e perdas para outros nessa interagao

entre 0s agentes econdmicos.

Vale lembrar que o comércio sempre fez parte da histéria da humanidade como
forma de garantir a aquisicdo de bens necessarios a manutencdo do homem e, ao
longo do tempo, 0 homem sempre procurou mecanismos para facilitar o comércio e a

troca de bens.

A aproximagédo das pessoas em grandes metropoles, a modificagdo dos meios
de producdo com a industrializacao, e a maior facilidade de transporte e dos meios de
comunicacao trouxeram um incremento a atividade comercial e, com isso, verificou-
se pontos positivos e negativos no comércio que passaram a ser objeto de estudo por

economistas e juristas.

Como pontos positivos desse aumento de interacdo entre oferta e demanda,
tem-se a propria facilidade de aquisicdo de bens bem como a liberdade de escolha

pelo demandante em virtude da maior oferta de produtos de mesma natureza.

Mas, com a facilidade de acesso a diferentes bens que atendam a mesma
finalidade, também surgem pontos negativos dentre os quais pode-se apontar a
auséncia ou limitacdo das qualidades indicadas pelos fabricantes ou fornecedores,
muitas vezes imperceptiveis ao adquirente em um primeiro momento. Outro ponto
negativo a ser apontado é a reducdo da qualidade de alguns produtos em razdo da
baixa procura, uma vez que compradores migraram para a aquisi¢cao de bens de baixo

preco sem maiores preocupagdes com a seguranca e a qualidade.

Em um mercado perfeito as escolhas dos agentes econémicos se dao de forma
racional, isto €, sem elementos que viciem essa interacao e que permitam aos agentes

fazerem as escolhas que mais Ilhe tragam beneficios. Tem-se de um lado o comprador

8 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia Tradugdo da 6. edigdo norte-americana. Trad.
Allan Vidigal Hasting, Elisete Paes e Lima, Ez2 Translate, reviséo técnica Manuel José Nunes Pinto
— Sé&o Paulo : Cengage Learning, 2013, p. 441.
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(demandante) que objetiva as melhores escolhas para satisfazer suas necessidades

e, de outro lado, o produtor (ofertante) que objetiva maximizar seus lucros.’®

E possivel sustentar, neste momento, que um mercado perfeito ndo parece
muito factivel nos dias de hoje, dada a quantidade de bens colocados a disposicao
dos consumidores e os diferentes niveis de conhecimento entre todos os agentes

econdmicos.

Na atividade de compra e venda de bens, os agentes econdmicos envolvidos,
comprador e vendedor, buscam atingir o maior beneficio possivel em suas escolhas,
0 que se convencionou chamar de maximizacdo dos lucros, preferéncias ou

satisfacoes.

Essa maximizacdo nao é prejudicial a sociedade, nem deve ser encarada com
um mal que deve ser contido. Ao contrario, identifica com clareza os objetivos dos
agentes econOmicos que ao efetuarem suas transacdes visam a obtencédo de
vantagens e, dessa forma, se a transag&o nao for vantajosa para os contratantes ela

nao sera efetuada.

Isso néo significa que os agentes estdo buscando lucro a todo custo em cada
negociacao, inclusive se valendo de meios ilicitos para obtencédo de vantagens, mas
sim de atingir a interacdo econdmica com o menor custo de transacéao e que reflita os

interesses dos contratantes.

Suponha-se, nesse sentido, que determinada residéncia esteja a venda em um
bairro afastado da cidade, pouco valorizado, mas perto do local onde seré construida
uma fabrica de automodveis. Se o preco do imével médio era de “100 mil reais”, apds
a construcao da fabrica possivelmente tera esse pre¢o majorado em razao da procura
efetuada por alguns trabalhadores da fabrica — 100 mil reais mais 50% de aumento

com o acréscimo decorrente da demanda. Como consequéncia, o pre¢co do imovel,

79 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander, Francisco Araujo
da Costa, v. 5, 2010, p. 60/61. Cooter e Ulen explicam que os economistas se utilizam dos conceitos
fundamentais da maximizacao, do equilibrio e da eficiéncia para explicar a tomada de decisdes de
pequenos grupos, como familia, clubes e érgdos governamentais (MICROECONOMIA), onde o
agente econdmico racional busca a maximizacdo do resultado em face da busca pela melhor
alternativa; do equilibrio na interac@o dos agentes e, por Ultimo a busca pela eficiéncia que pode ser
demonstrada através da eficiéncia de Pareto, donde uma relacéo pode ser eficiente se o grau de
satisfacdo das preferéncia pessoais € tal que ndo € possivel aumentar a satisfacdo de um dos
agentes sem diminuir a satisfacdo do outro.
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conforme o vendedor, passa a ser “150 mil’, sem que tenha havido qualquer

modificacdo no imdvel, apenas baseando-se na localizagdo e proximidade da fabrica.

Na negociacao sobre este imodvel, podera um potencial comprador “sujeito 1”
guestionar o aumento, taxando-o de abusivo —aumento de 50% - uma vez que 0 preco
médio era “X reais”, valorizando o imovel até o maximo de 30% sobre esse preco
médio. Por outro lado, outro comprador “sujeito 2” pode considerar que 0 preco
acrescido de 50% esta justo e que serd beneficiado pelo fato de residir proximo ao
local de trabalho.

Por ocasi@o do contrato, o nivel de riqueza gerado com o “sujeito 1” ficard em
130 mil, enquanto o nivel de rigueza gerada pela compra e venda com o “sujeito 2”

sera de 150 mil.

Olhando-se para este exemplo, fica evidente que o melhor contrato e que
atendera aos objetivos do mercado de producéo de riqguezas esta no negdcio juridico
de compra e venda ajustado com o “sujeito 2” (considerando semelhantes as suas

valorizac@es iniciais).

Aproveitando-se o exemplo acima, pode-se afirmar que em uma situagéo
normal de mercado o agente maximizador € racional ao almejar mais beneficios em
cada relacdo comercial, assumindo a auséncia de prejuizos a qualquer terceira
pessoa. O fato de o “comprador 2” optar por pagar um preco maior é decorrente dos
beneficios que ele obtera com a aquisigéo.

A maximizacdo ndo € apenas monetaria e conjuga varios fatores na escolha
entre bens similares, e.g. automdéveis, onde o comprador tendera a escolher o
automovel que lhe traga a maior quantidade de beneficios — seguranca, economia,
status, em detrimento de outros automéveis da mesma categoria. O mesmo se da em
um sacolao de verduras onde o cliente que chega antes no comércio tera a preferéncia
em escolher as melhores frutas e verduras, mas pagara um pre¢o maior, ao passo

que no fim do dia encontrara precos mais baixos em produtos ndo tdo bons.

Enfim, o comportamento do agente maximizador ndo é nocivo ao comércio. Ao
contrario, traz clareza as relagcbes de compra e venda nas quais a interagdo sera
movida por interesses pessoais e, caso nao seja obtido ponto de encontro entre 0s

objetivos de cada uma das partes, ndo havera formacéo do negdcio juridico.
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7

No comércio, a pratica mais comum é a liberdade de contratacdo e a
observancia ao contrato, sendo, a rigor, desnecessaria qualquer intervencao externa.
Todavia, a atividade humana é passivel de falhas, tornando-se objeto de estudo por

economistas e juristas as deficiéncias que prejudicam escolhas racionais.

Tais falhas podem ser corrigidas pelas leis e decisdes judiciais — ideia retomada
nos capitulos finais deste trabalho - sendo oportuno trazer a licdo de Rachel Sztajn®°,
ao ponderar a respeito dos estimulos externos trazidos pela legislagdo, que podem
ser traduzidas em estimulos a determinados comportamentos, por meio do “sistema

de prémios e punigdes”®.

Como falhas de mercado podemos citar: (i) falha de mobilidade, entendida
como a dificuldade de reacdo do mercado em funcdo de uma crise econémica; (ii)
falha de transparéncia, como sendo falha na prestacdo de informacdes relevantes
sobre as caracteristicas do produto negociado; e (iii) falha de estrutura, de onde

decorre a concentracdo de mercado (monopdlios), dificultando a livre concorréncia.

Por sua vez, Cooter e Ulen® apontam outra classificacdo das falhas de
mercado, como sendo: “ (i) monopodlio e poder de mercado; (ii) externalidades; (iii)

bens publicos e, (iv) assimetria informacionais graves”.

Com relacdo a pratica monopolista, 0 prejuizo ao mercado ocasionado pela

falta de concorréncia decorre de que a

[...] combinacgdo da produgdo maximizadora de lucro e do preco do
monopolista ocorre num ponto em que 0 preco excede O custo
marginal de producdo. O preco é muito elevado, e a quantidade
fornecida é muito baixa do ponto de vista da eficiéncia®?

80 SZTAJN, Rachel; ZYLBERSZTAJN, Décio. Direito & Economia: analise econdmica do direito e das
organizacdes. Elsevier, Editora Campus, 2005, p. 75.

81 SZTAJN e ZYLBERSZTAJN. op. cit.,, p. 81. “A nocdo de escolha racional esta insita na ideia de
capacidade e de imputacéo. [...] Desvios levam a punicdes, sejam elas impostas pelo sistema juridico
seja por normas socialmente aceita. Sob tal perspectiva, fica claro que nada obsta que Economia e
Direito mantenham proficuo didlogo. Por que, entdo, ndo associar eficacia a eficiéncia na producéo
de normas juridicas? [...] A perda de recursos/esforgos representa custo social, indesejavel sob
gualquer perspectiva que se empregue para avaliar efeitos. ”

82 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander, Francisco Araujo
da Costa, v. 5, 2010, p. 61.

83 NUSDEO, Fabio. Curso de economia: introducéo ao direito econdmico. Sdo Paulo : Ed. Revista dos
Tribunais, 2013.
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J4 as externalidades podem ser divididas em beneficios externos ou em custo
externo®. No caso de custos, o exemplo tradicional que os autores utilizam é o de custo
externo decorrente de uma prética poluidora pelo agente produtor, sem que leve em conta 0s
prejuizos causados a populacdo nas cercanias. Esse custo acaba por ser suportado pela
sociedade, constituindo-se um custo maior para a produgéo de determinado bem.

Com reacdo a falha de mercado trazida pelos bens publicos, os autores
apontam a questdo dos denominados free riders, isto €, aqueles que se utilizam de
bens publicos sem pagarem por estes bens (e.g. seguranca publica). Apontam 0s
autores que quando, para um determinado bem, ndo séo divididos os usuarios
pagantes dos nao pagantes, os pagantes acabaréo pode contribuir demasiadamente

pelo produto®®.

Por ultimo, apontam as assimetrias informacionais graves como uma das
praticas que induzem a falha de mercado®. Aduzem os autores que elas podem
desorganizar os mercados a tal ponto de que um 6timo social ndo pode ser alcangado

pela troca voluntaria.

Para cada uma das falhas de mercado apresentadas, é possivel uma acao
estatal para corrigi-las, tais como leis antitruste, multas ao agente poluidor, pagamento
de impostos aos que se utilizam de bens publicos e imposi¢cdo de praticas que

garantam maior transparéncia nas relagdes contratuais.

Enfim, pode-se deduzir do texto acima que o mercado tem uma légica baseada
na liberdade de negociacdo entre agentes econdmicos (autonomia da vontade), os
quais, racionalmente, visam obter mais vantagens nas transacoes,

independentemente de qualquer regulagcéo ou intervencao.

O fato de que os agentes econdmicos buscam otimizar suas vantagens nao
depde contra 0 mercado e, ao contrario, permite o exercicio da livre concorréncia, o

gue € benéfico aos que nele atuam.

84 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander, Francisco Araujo
da Costa, v. 5, 2010, p. 61/62.

85 |dib. p. 63. Verifica-se que entre a classificagdo sugerida por Nusdeo e Cooter e Ulen lhes é comum
apontar a falha de mercado decorrente da assimetria informacional. NUSDEO, Fabio. Curso de
economia: introducéo ao direito econémico. Sao Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2013.

8 COOTER e ULEN. op. cit., p. 63/64.
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Ocorre, todavia, que determinadas atitudes podem alterar a I6gica do mercado
reduzindo os beneficios almejados pelos agentes, ou prejudicando terceiros.

Como vimos, as falhas de mercado podem decorrer de atitudes monopolisticas,
de externalidades, do uso de bens publicos ou, ainda, de assimetria de informacdes.
Para o objetivo desta dissertacdo, contudo, a falha de mercado a ser explorada é a da
assimetria de informac0fes, a qual sera acrescentada a qualificadora de assimetria de
informacdes grave. Por exemplo, a resultante de fraudes, que pode ser contida por
meio de regulacao ou remediada, por meio da atividade jurisdicional (responsabilidade

civil, como sera analisado a frente).

2.1 Da assimetria informacional

Uma das obras de referéncia sobre o tema assimetria de informacfes é um
artigo de autoria da George Akerlof, um dos ganhadores do Prémio Nobel de
Economia de 2001, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism™®’. Publicada na década de 70, a teoria de Akerlof é bastante

contemporanea e serve para exemplificar muitas atitudes mercadoldgicas.

Akerlof desenvolve sua teoria das informacdes assimétricas contextualizando
o denominado “mercado de limées”. O termo “limdes” se refere aos automoveis
usados de baixa qualidade, aos quais os vendedores, que sabem dos defeitos do
produto, escondem, ou ndo revelam essas informacdes, que podem ser relevantes

aos compradores.

Neste caso, o objetivo do vendedor é a venda do produto, ndo necessariamente
se utilizando de uma conduta ilicita, como se daria em uma fraude, sendo que se o
comprador conhecer a origem do bem, ou como o veiculo foi usado ou cuidado, pode

nao querer comprar o veiculo.

Na pratica, de acordo com a teoria de Akerlof, o resultado econémico é que na
falta de informacdes relevantes sobre determinado grupo de bens, o conjunto tende a

ser precificado pelos bens de baixa qualidade. Os bens de qualidade superior, pelo

87 AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, n° 3, (Aug., 1970), pp 188-500.



55

fato de ndo ser possivel se certificar dessa qualidade, acabam por desaparecer do
mercado, por ndo ser mais vantajoso ao seu proprietario sua venda. No limite, bens
nao sao colocados no mercado o que poderia gerar um colapso em razao da auséncia

de concorréncia.

Assim, a teoria de Akerlof tem como intuito demonstrar como a assimetria de
informacdes pode conduzir ao colapso no mercado, tendo em vista critérios

econdmicos.

Utilizando-se da teoria desenvolvida por Akerlof, William L. Anderson®, aponta
gue a assimetria de informacao deve ser entendida como a auséncia de distribuicao
uniforme de informacdes relevantes entre os agentes econdmicos numa interacao de
mercado, a qual impede que estes tenham escolhas equilibradas. Conforme Anderson
é possivel definir a assimetria de informacao, tdo somente, “quando uma das partes

de uma transagéo possui mais informacdes do que a outra”,

A respeito da assimetria de informagéo, ainda que Anderson empregue a
expressao relevante, € necessario que além de relevante sobre alguns aspectos,
como as qualidades técnicas® essa assimetria se apresente de forma tdo grave que

tenha influéncia direta sobre a escolha.

A assimetria de informacdes torna-se relevante quando ndo permite aos
agentes econdmicos que facam escolhas racionais, uma vez que apenas uma das
partes tem conhecimento sobre uma fungéo, qualidade ou quantidade do produto que,
se acaso a outra parte tivesse conhecimento, possivelmente nao teria efetuado a

transacao.

88 ANDERSON, William L., Falhas de mercado" e informagbes assimétricas - disponivel no endereco
eletrbnico http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1150, Acesso em: 24 jun. 2015.

89 ANDERSON, William L., Falhas de mercado" e informacdes assimétricas - disponivel no endereco
eletrbnico http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1150, p. 166. Acesso em: 24 jun. 2015.

% Pode-se exemplificar essa afirmacao como ocorre um determinado sistema de freios antiblocantes
ou de controle de estabilidade, representados por siglas ABS e ESP, respectivamente, que atraem
um cliente consciente, mas que tém seu funcionamento ou utilidade, em geral, desconhecidos.
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De acordo com a literatura, a falha na prestacdo de informacgdes pode se

apresentar por meio (i) de selecdo adversa e (ii) do risco moral®:.

A selecdo adversa € a escolha de determinado bem, dentre outros de mesma
natureza, mas que nao seria da preferéncia do adquirente se este tivesse as
informacdes necessarias sobre o produto. Pode-se citar um caso interessante ocorrido
no pais, no qual os compradores de um determinado automovel, ao qual era atribuida
a qualidade de ser veloz, se depararam com um modelo de poténcia muito inferior a
desejada. Descobriu-se, nesse caso, que o veiculo ndo tinha a mesma poténcia
oferecida no mercado externo, o que gerou grande frustracéo entre os consumidores

e o fim da comercializacédo do produto em nosso pais.%

Outro tipo de problema decorrente da assimetria de informacfes reside no
denominado risco moral, o qual consiste em um comportamento pds-contratual, no
qual um dos contratantes se aproveita para atingir proveito diverso do pretendido

originalmente no contrato®s.

O risco moral pode ser descrito como um problema entre principal e agente,
sendo que o principal € a pessoa que determina ao agente uma certa conduta e o
agente é a pessoa que executa a tarefa em nome de outra pessoa.®* O risco moral se
verifica no momento posterior a efetivacéo do contrato, e tem seu efeito no resultado
deste, uma vez que uma das partes (i) detinha informacgdes relevantes sobre possiveis
resultados que néo foram apresentados durante as tratativas ou (ii) 0 comportamento

de um dos contratantes ap0s a contratacéo é diverso do que foi acordado.

N&do h& sempre uma clareza nas relacdes econdmicas, havendo por vezes

segundas intencdes, atos esses que podem conduzir a um risco moral, como se da

91SZTAJN, Rachel; ZYLBERSZTAJN, Décio e, AZEVEDO, Paulo Furquim de. Economia dos Contratos
in Direito & Economia: analise econémica do direito e das organizacdes. Cidade: Elsevier, Editora
Campus, 2005, p. 122.

92 O caso apresentado se refere ao veiculo da montadora Hyundai, de nome comercial Veloster, que
oferece poténcia de 128cv no mercado nacional, contra 204cv no mercado externo, resultando em
sua depreciagdo no mercado interno. Fonte: Revista Autoesporte, Janeiro/2014.

9 SZTAJN e ZYLBERSZTAJN. op. cit., p. 123.

94 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia — Tradugao da 6. ed. norte-americana. Trad. Allan
Vidigal Hasting, Elisete Paes e Lima, Ez2 Translate, revisao técnica Manuel José Nunes Pinto — Séo
Paulo: Cengage Learning, 2013, p. 442.
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na troca de um presente, na qual se busca uma aproximagédo entre quem da o

presente e quem recebe®.

A forma de atracdo utilizada nos mercados e uma constante na economia
podem ser explicadas, também, pela psicologia, pois 0 comportamento humano nem

sempre é racional e pode levar a uma inconsisténcia com o passar do tempo.

Com relacdo ao primeiro comportamento do risco moral, pode-se utilizar do
exemplo do insider trading, que ocorre quando um funcionario ou executivo da
sociedade empreséria, pessoas contratadas ou prestadoras de servigo da sociedade,
que tém conhecimento de um determinado contrato que esta prestes a ser efetuado,
e que trard lucros maiores, se dispfe a comprar as acfes. Ao ndo transmitir essa
informacé&o relevante aos acionistas, adquire as acfes por um preco inferior ou, ao
revés, quando este mesmo executivo, que pode ser acionista, sabe de uma questao

que vai depreciar a companhia, se desfaz das a¢bes antes da informacao vir a tona.

Em outras palavras, a pessoa contratada (agente) que deveria prestar servigco
a sociedade empresaria (principal), e que pode ser funcionario, executivo, acionista
ou nédo, age de forma contraria aos interesses da sociedade ou dos outros socios por

ter informacgdes privilegiadas.

Em ambos os casos, os efeitos serdo sentidos apos o fechamento do contrato,

no qual se verificard os prejuizos a uma das partes.

No caso do risco moral, € apropriado para esta pesquisa o0 exemplo do
comportamento diverso do esperado apds a assinatura do contrato em transacdes
gue busquem resultados de longa duracdo, como se da em contratos de planos de
saude, locacéo de imdveis, administracao de valores de investidores, corretagem de

valores mobiliarios.

Nestes casos, 0 comportamento esperado pelas partes durante a efetivacao do
contrato sera de grande importancia para demonstrar que os contratantes envidaram

esforcos para que os efeitos pretendidos fossem de fato alcancados.

9 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia — Tradugao da 6. ed. norte-americana. Trad. Allan
Vidigal Hasting, Elisete Paes e Lima, Ez2 Translate, revisao técnica Manuel José Nunes Pinto — Séo
Paulo: Cengage Learning, 2013. p. 445/446.
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Como exemplo de risco moral cita-se a contratacdo de um seguro de
automoveis, na qual o adquirente passa a ter menos cuidado com o veiculo apés a
formalizacdo do contrato, e do franqueado que nédo se esforca para o atingimento das

metas apds a assinatura do contrato de franquia®®.

Trazendo os exemplos para o universo do mercado de valores mobiliarios,
temos que os contratos de administragdo quanto a bens de investidores € um exemplo
em que a atividade permanece enquanto houver aplicagbes e que o dever de
informacdes se mantém durante todo periodo em que o investimento estiver a
disposicéo do administrador. Neste caso, informacdes constantes de como e onde o0s

bens do investidor sdo aplicados é fator essencial para a manutencéo do contrato.

Perceba-se que com o uso de um intermediario, administrador ou corretor de
valores mobiliarios, surgem diferentes niveis desejaveis de informacéo, a saber: (i)
das informacdes prestadas entre o investidor e o administrador e/ou corretor, que
trabalham em um grau de confianca em que as ordens do investidor serdo cumpridas
de acordo com os termos da contratacdo, e (ii) das informacfes obtidas pelos
administradores e corretores com relagdo ao tipo de valores mobiliarios adquiridos,

quer seja de uma companhia especifica ou por um fundo de investimentos.

Portanto, além da constancia de informacdes fornecidas ao investidor pelo
administrador de seus recursos, sdo necessarias que as informacdes junto as
instituicbes em que sao investidos os bens do investidor sejam constantemente

averiguadas.

Esse dever de verificar frequentemente as companhias ou fundos de
investimento onde o patriménio do investidor € aplicado e transferir as informacdes ao
investidor € que pode ser alvo de regulacdo no mercado de valores mobiliarios. Assim,
0 objetivo de uma possivel norma que regule uma assimetria de informacées deve se
dar em uma forma de incentivos a que as partes promovam a troca de informacfes
antes da contratacdo, durante a contratacdo, bem como para trocas de informacdes

durante a efetivacéo do contrato.

9 SZTAJN, Rachel; ZYLBERSZTAJN, Décio e, AZEVEDO, Paulo Furquim de Azevedo. Economia dos
Contratos in Direito & Economia: andlise econémica do direito e das organizacdes. Elsevier, Editora
Campus, 2005, p. 125
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Além da regulacéo propria do mercado de capitais, o principio juridico da boa-
fé contratual, que tem como expressao o dever de transparéncia, conforme previsdo
no Codigo Civil e no Cdédigo de Defesa do Consumidor, sdo exemplos de como a
legislacdo brasileira busca impor aos contratantes o dever de prestarem informacdes

necessarias em uma transacgao, coibindo a assimetria de informagoes.

2.2 Consequéncias da assimetria de informacdes

As consequéncias da assimetria de informag&o podem resultar em implicacdes

econdmicas ou juridicas, analisaveis sob ambos angulos.

Do ponto de vista da economia, tomando como base a teoria de Akerlof¥’, a
consequéncia mais nefasta seria a exclusdo do mercado de produtos de qualidade
como resultado do baixo preco que a sociedade se dispde a pagar. Como explicado,
ndo haveria estimulo financeiro para a producédo de bens de qualidade superior e,
assim, vivenciar-se-ia uma situacéo préxima ao colapso em razao da falta de opcbes
no mercado. Além disso, a assimetria de informacdes poderia impedir a troca eficiente

de bens entre os agentes econdmicos, deixando de gerar riguezas a sociedade.

Veja-se que o texto do autor é preciso em demonstrar que uma das primeiras
reacBes do mercado as falhas na prestacéo de informacdes é que o produto de baixa
qualidade sera vendido a um preco inferior e que o fato de o bem de baixa qualidade
ter um publico consumidor, faz com gque nao haja estimulos ao produtor de um bem
de melhor qualidade em produzi-lo. Assim, os produtos de baixa qualidade tendem a

expulsar do mercado os de boa qualidade.

No que toca o mercado, distingue o autor quatro tipos de automdéveis: 0s novos
que podem ser bons ou ruins e os velhos, que também podem ser bons ou ruins. O
ideal ao agente maximizador € saber qual destes Ihe trard o melhor custo beneficio, o
gue nem sempre é possivel, pois o0 vendedor somente as vezes passara ao comprador

as informagdes mais importantes.

97 AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, n° 3, (Aug., 1970), pp 188-500.
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Assim, uma vez que o custo dos automéveis usados, bons ou ruins (limdes) se
equivalem, o mercado acabard reduzindo o preco do veiculo bom ao custo médio do
automovel ruim, ja que, para o consumidor, existe a possibilidade de néo se estar

comprando um veiculo em boas condi¢des.

Tal se deve ao fato de que o comprador ndo conseguira obter o valor de
revenda que corresponda a um bom carro ou a um carro novo, ainda que o tenha
testado e obtido a informacdo de que € um bom carro, em razdo de nao se poder

diferenciar com precisdo um carro usado bom dos carros usados ruins.®®

Do ponto de vista juridico, € possivel prever que, uma vez efetuada a transacao,
e nessa transacdo ocorra alguma assimetria informacional grave, possivelmente o
negocio juridico acabe por ser desfeito e, até se evidencie o dever de indenizar pela
parte quem deu causa a falha do mercado. Ademais, é possivel que se verifique falha
na prestacao de informacéo e consequéncias nocivas a salude ou a vida do adquirente,

0 que também geraria o dever de indenizar.

Dessa forma, as consequéncias nocivas da assimetria de informacfes grave
podem ser minoradas, ou até mesmo exauridas, se houver a criacdo de mecanismos
gue tragam incentivos aos agentes econdmicos para que prestem as informacdes

necessarias, visando a consecucao do contrato.

Tais incentivos podem decorrer de contratos bem redigidos (contratos
completos), o que nem sempre ocorre (contratos incompletos) ou até mesmo com
regulamentacao por normas que imponham deveres de conduta aos contratantes, ou

criem modelos a serem seguidos. Em ambos os casos, a fim de que seja cumprida a

98 AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, n° 3, (Aug., 1970), pp. 489-490/495. “After owning a specific
car, however, for length of time, the car owner can form a good idea of the quality of this machine [...]
This estimate is more accurate than the original estimate. Na asymmetry in available information has
developed: for the sellers now have more knowledge about the quality of car than the buyers. But
good cars and bad cars must still sell at the same price — since it is impossible for a buyer to tell the
difference between a good car and a bad car. It is apparent that a used car cannot have the same
valuation as a new car [...]. Thus the owner of a good machine must be locked in. Not only is it true
that he cannot receive the true value of his car, but he cannot even obtain the expected value of a
new car. [...] bad cars drive out the good because they sell at the same price as good cars; similarly,
bad money drives out good because the exchange rate is even. [...] The presence of people in the
Market who are willing to offer inferior goods tends to drive the Market out of existence [...] for
dishonest dealings tend to drive honest dealings out of the Market.”
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avenca, ha necessidade de se impor alguma sancdo em caso de infringéncia do

contrato ou da norma.

Se por um lado o mercado pode existir sem a necessidade de qualquer
intervencdo externa a transacdo (contrato), e.g. como se da com algum tipo de
legislacdo ou decisdes judiciais, por outro lado é certo que em decorréncia da
falibilidade humana, as relacées comerciais podem estar permeadas de falhas que

necessitam de corregdes.

Por isso, quanto maior o nivel de informacdes fornecidas pelo vendedor, maior
podera ser o prec¢o obtido e, por sua vez, mais racional a escolha do comprador e,
também, maior serd o nivel de comprometimento dos agentes para o adimplemento

da avenca.

Cooter e Ulen®® discorrem a respeito do objetivo dos contratos que € o de fazer
com que os contratantes alcancem o resultado pretendido, com base em elementos
minimos de confianca e de dever de cumprimento entre as partes. Com base nesses
elementos de confiancga, pode-se prever gue na formacéo do contrato as partes devem

estar devidamente informadas sobre todos os elementos do contrato.

Retornando ao exemplo de mercado de automoveis de Akerlof, temos que os
agentes econbmicos sao racionais e efetuam escolhas dentre aquelas que lhes
possam trazer maiores beneficios. Nesse sentido, € de se ponderar que as partes
envolvidas em um contrato tenham o maximo de informacées sobre os produtos objeto
do comércio, ou o minimo de informacdes “relevantes” a respeito do que estdo

contratando.

Uma vez que os contratantes estejam municiados das principais informacdes
sobre determinado produto, é permitido concluir que os agentes tenham realizado a
melhor escolha. Tal escolha pode ndo depender do preco do objeto, nem da qualidade
superior de outro, mas sim da analise de diversos parametros que podem se constituir

nos mais relevantes para aquele agente (beleza, status, seguranca etc.).

99 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander, Francisco Araujo
da Costa, v. 5, 2010.
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A titulo de exemplificacdo, essa teoria pode ser aplicada no mercado de
automoveis usados em nosso pais, no caso de maior valorizacdo daquelas unidades
gue tenham todas as revisdes efetuadas em concessionarias da marca. E, também, o
fato de o veiculo ter um histdrico de revisbes em assisténcia técnica especializada,
criando-se uma expectativa, com base na confianga, entre os contratantes de que o
produto tenha sido entregue em boas condi¢des de uso, 0 que garante a sua utilidade

e, portanto, e efetivacdo da avenca.

Porém, ainda que as revisdes tenham sido efetuadas em servico especializado,
nao ha garantias seguras de que o veiculo usado ira corresponder as expectativas do
comprador, todavia, ha bons indicios de que isso ocorra, o que estimula o consumidor
a efetuar a compra. Esse fato, por si sé valoriza o produto e, em consequéncia, podera
ocorrer 0 aumento do preco do bem.

Outro exemplo de consequéncia econ6mica decorrente da assimetria de
informacdes é o fato de que uma das partes envolvidas no contrato de compra e venda
de mercadorias, e que detém mais informacfes do que a outra, terd mais vantagens
financeiras na negociagéo. Neste ponto, ndo se objetiva aqui afirmar que essa conduta
deve ser observada nos contratos, mas ndo € possivel deixar de mencionar esta
possibilidade, de que em casos da auséncia de transmissdo de uma informacao

relevante, uma das partes tenha beneficios em detrimento da outra.

Uma prética que pode valorizar o produto, sem que necessariamente ocorra a
reducado da assimetria de informacao, é a oferta de garantia para defeitos encontrados
nos bens usados. Alids, a oferta de garantias € uma das melhores praticas a estimular

as relacGes contratuais'®®.

Como resultado da falta de paridade de informacdes entre 0s contratantes, que
pode decorrer da falta de conhecimentos sobre a qualidade, contetdo, quantidade ou
de processo de producdo entre outras informacdes, surge a dificuldade de

cumprimento do contrato.

100 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander, Francisco Araujo
da Costa, v. 5, 2010, p. 64.
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O maior nivel de informag¢des em uma atividade comercial permite a escolha
mais racional na interagdo entre comprador e vendedor, que se transforma em

beneficios para os agentes e, por reflexo, para a sociedade.

Salienta-se que nem sempre o0 contratante faz uma analise das diversas
informacdes que Ihe sdo oferecidas, tais como qualidade do produto, ou fama do
fornecedor, como se poderia esperar, a0 menos, em contratagdes que envolvam um
valor elevado. Todavia, se estas informacdes séo oferecidas ou estejam a disposi¢do

dos contratantes, ndo se cogita de falhas na informagéo.

Portanto, cumpre salientar que ndo é toda e qualquer assimetria de informacéo
gue permite a ndo aceitacdo do contrato ou seu desfazimento, devendo ser de tal
ordem que estabeleca uma nitida razdo entre o desconhecimento de um elemento

essencial e a auséncia do resultado pretendido.

Desse modo, em se tratando de algo que néo é relevante para a formalizacao
do contrato, mas sobre o qual ndo havia integral conhecimento para uma das partes,

nao ha que se falar em assimetria informacional grave.

Pode-se considerar que em grande numero de transacdes econdmicas estédo
presentes informacdes assimétricas, principalmente em contratos que envolvem
algum tipo de tecnologia especifica, como aquisicdo de automadveis, computadores ou
celulares. Nestes casos, tais assimetrias poderdo conduzir ao descumprimento da
avenga se algum dos elementos informacionais for tdo relevante que ndo poderia
deixar de ser comunicado ao adquirente (e.g. no caso de um telefone celular ndo
utilizar uma determinada faixa de frequéncia reconhecida pela ANATEL, o que retira
completamente a utilidade do aparelho). Nestas condi¢des, sdo utilizados os meios
juridicos, com ajuizamento de acdes entre as partes contratantes que tenham como
objeto o desfazimento do contrato ou, ainda, a revisdo de suas clausulas pelo Poder

Judiciario.

Outro ponto interessante para analise das consequéncias da assimetria de
informacdes é o custo da desonestidade!®l. Sobre o custo da desonestidade, Akerlof

aponta que no mercado os produtos podem ser comprados por sua qualidade — ou

101 AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, n° 3, (Aug., 1970), p. 495.
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falta de qualidade, a qual pode estar aparente ou ser escondida, sendo que as
mercadorias podem ser vendidas honestamente ou desonestamente. Dessa forma, o
consumidor tera uma tarefa ao fazer sua escolha, a qual sera a de “identificar a

qualidade™®? produto, o que se traduz em mais um custo de transacéo.

Discorre o autor que num mercado onde o produto de ma qualidade é oferecido
pelo mesmo preco de um de boa qualidade, a tendéncia € o de que o de boa qualidade
nao seja mais comercializado e que 0 que estara em prejuizo € o que ele denomina
de “legitimate business”, isto &, os negdcios onde compradores e vendedores detém
as informacdes necessarias e obtém as melhores vantagens. Assim, com a falta de
informacBes necessaria para serem efetuadas as melhores escolhas, 0os negécios

legitimos tendem a desaparecer, na opinido de Akerlof.103

Fazendo um contraponto a Akerlof, o professor da University of Missouri,
William K. Black, em um interessante artigo denominado “What if George Akerlof Had
Writen About Lethal ‘Lemons’? 104, utiliza a assimetria de informacdes para se referir
a possibilidade de ocorréncia de fraudes, fato esse que ndo é preponderante para

Akerlof no desenvolvimento de seu artigo.1%

Aponta Black que o custo da desonestidade pode apresentar as seguintes
consequéncias: (i) pessoas que podem ter morrido pelas fraudes, (ii) erosédo da
confianca e da moralidade, além da identificada por Akerlof e (iii) e, mencionando o
caso de um edificio em construcdo que ruiu em Bangladesh, matando cerca de 400
pessoas que estavam na construcdo e ferindo mais de 1000, uma intersecao entre as

fraudes contra compradores e também contra empregados.1%¢

102 AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, n° 3, (Aug., 1970), p. 495.

103 |pbid. p. 495. Neste ponto, Akerlof cita a denominada Gresham’s Law, a qual se refere ao fator em
gue uma nova moeda (bad money), que é produzida com metais menos nobres, comecga a circular
com o0 mesmo valor da moeda antiga (good money) produzida com metais mais nobres, ndo havera
mais interesse em se produzir a moeda com metais mais nobres.

104 BLACK, William K. — What if George Akerlof Had Writen About Lethal ‘Lemons’?, disponivel no
endereco eletrénico http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-
ha_b_3177103.html, Acesso em: 25 jun. 2015.

105 “] have noted in many articles that the clan of economists has a primitive tribal taboo against saying
the mystic “f” word out loud or even putting it in print, so Akerlof’s article does not contain the word
“fraud”.

106 “| make three points that criminologists stress that supplement Akerlof's discussion of what
“represents the major’s costs of dishonesty.” First, the costs of anti-purchaser control fraud include


http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-ha_b_3177103.html
http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-ha_b_3177103.html
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Black critica Akerlof pelo fato de que seu artigo apenas buscou demonstrar a
perda em razdo dos impactos econdmicos da assimetria de informacdes e,

principalmente, os impactos em paises em desenvolvimento.

2.3 Do “Mercado de Limdes” ao mercado de capitais

Até esse ponto, visualizou-se o problema da assimetria de informa¢des no
tocante a aquisicao de produtos que tragam satisfacao imediata ao adquirente, como
bens de facil apropriacdo e consumo, e disponiveis em prateleiras de lojas de

departamentos.

Todavia, hd uma substancial diferenca entre os produtos de prateleira e 0s bens
comercializados no mercado de capitais, que sdo os valores mobiliarios, os quais
apenas geram expectativa a uma futura rentabilidade. A principal diferenga reside no
fato de que bens de rapido consumo devem cumprir a expectativa do consumidor logo
apos a aquisicdo do bem ou, caso contrario, pode haver a reparacao do prejuizo ou o
desfazimento do negdcio; jA& no mercado de capitais, ha uma expectativa do
adquirente de valores mobilidrios que nao é cumprida imediatamente, mas sim, se
posterga no tempo, e pode nem chegar a se concretizar, que é a da obtencdo de

alguma vantagem financeira.

O que se percebe, portanto, é que o investimento no mercado de capitais é a
busca por um retorno financeiro futuro condicional, pois s surgira o direito de receber

dividendos'®’ se houver lucro a ser compartilhado entre os acionistas'®®,

hundreds of thousands of people who are sickened, maimed, and killed by the frauds. Second, the
cost can include the erosion of trust and morality in ways that can cause broader and deeper injuries
than Akerlof identifies. Third, the Bangladesh case illustrates the lethal intersection of anti-purchaser
control fraud and anti-employee control fraud.”

107 Dividendos é a parcela do lucro liquido correspondente a cada agéo, paga ao acionista.

108 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011. “A fungao
econdmica essencial do mercado de capitais € a de permitir as empresas mediante a emisséo publica
de seus valore mobilidrios, a captacdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus
projetos de investimentos ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; com nao se tratam de
empréstimos, a companhia ndo estd obrigada a devolver os recursos aos investidores (exceto no
caso de debéntures ou de commercial papers, que também integram o mercado de capitais), mas,
isto sim, a remunera-los, sob forma de dividendos, caso apresente lucros em suas demonstragfes
financeiras”.
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No mercado de capitais, as incertezas a respeito do produto que esta em oferta
(valores mobilidrios) geram a mesma dificuldade na comercializacdo e na obtencéo

de investimentos para as sociedades empresariais.

Ainda que sociedades empresarias necessitem guardar certo sigilo de suas
atividades, a obtencdo de investimentos ocorrera de forma facilitada se for
disponibilizado no mercado mais informacdes que possibilitem uma escolha acertada

ao investidor.

Volte-se a outro exemplo trazido por Akerlof, que trata da analise da concesséo
de crédito nos paises em desenvolvimento!®®, Akerlof explica que a concessdo de
crédito em lugares onde o investidor conhece seus devedores pode se dar de forma
mais pessoal e facil. Por outro lado, na auséncia de conhecimento a respeito do

devedor, a concessédo de crédito pode ser mais dificultada.t?

Um bom fator que descreve Akerlof € o de que altas taxas de juros eram
cobradas por agiotas na india em virtude do elevado risco de inadimplemento por
causa do conhecimento de seus clientes. Tal fato pode ser facilmente trazido aos
nossos dias onde um determinado grupo financeiro oferece crédito a pessoas
comprovadamente inadimplentes, os “negativados”, mas cobrando-lhes elevadas

taxas de juros.

Por sua vez, o investidor em mercado de capitais pode efetuar a aquisicao de
acOes de forma direta, por exemplo, comprando de quem detenha determinado tipo
de valor mobiliario, ou podera se utilizar dos servigos de terceiros, denominados de

intermediarios (stock-brockers)!!.

7

Portanto, € permitido visualizar possiveis deficiéncias na prestacdo de

informacgéo relevante, tanto por parte de insuficiéncia de informacdes prestadas

109 Recorde-se que o artigo foi desenvolvido foi publicado em 1970, mas que em grande parte é
aplicavel até hoje no mercado de crédito.

110 No mesmo sentido, tivemos em nosso pais a introducdo do cadastro positivo o qual tem como
objetivo fomentar a concesséo de crédito, sendo que a busca por informacdes eficientes com relacdo
ao tomador de financiamento pode significar elevados custos para a formacdo do contrato, o que
nem sempre € desejado (e.g. se alguém ja buscou fazer um financiamento de iméveis, sabe da
demora e da quantidade de certiddes necessarias para que seja realizado o contrato de
financiamento) e que pode conduzir a ndo-formalizacdo da avenca.

11 Instrugdo CVM n° 555, de 2014, art. 2°, inc. XXXII.
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diretamente pelos fundos de investimento aos seus cotistas, bem como por meio
dessa relacdo entre investidor e intermediarios, em geral agentes financeiros,
credenciados junto ao orgao fiscalizador (CVM) para este tipo de transagao de compra

e venda de ac0Oes e de fundos de investimento.

Ademais, os agentes financeiros encarregados em intermediacdo em bolsa de
valores mobiliarios séo profissionais que exercem a atividade com habitualidade,
detendo organizacdo dos meios necessarios, remunerados por essa atuacao, e que
assumem riscos em sua atividade, devendo ser considerada a atividade, portanto,

como empresarial.

A relacéo entre investidores e intermediarios se caracteriza como uma relacéo
entre agente e principal na qual, conforme Mankiw!'? principal é a pessoa que
determina ao agente uma certa conduta e 0 agente é a pessoa que executa a tarefa

em nome de outra pessoa.'?

Assim, se constata em principio, haver uma relacdo de confianca entre
investidores e intermediarios, que deve ser permeada do maior grau de informacdes

entre estes agentes.

Retome-se: a confianca deve ser trazida a relacdo tanto no que tange a
instituicdo intermediaria com relacdo ao investidor, como também do investidor para
com a instituicao intermediaria. Neste ultimo caso, suponhamos que um determinado
investidor informe, antecipadamente, sobre seu perfil de investimentos (agressivo ou
moderado) e, com base nessas informacdes o agente intermediario efetue o
investimento e que, posteriormente, ocorra perdas ao investidor e por esse motivo, ele

busque indenizagcdo ao argumento de que houve falha na prestacao do servico.

Pois bem, ainda que o perfil do investidor ndo seja o agressivo, 0 risco é
componente do mercado de capitais e a deficiéncia na prestacdo do servico nao

112 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia Sao Paulo: Cengage Learning, 2013, p. 442.

113 HAZEN, Thomas Lee. Are Existing Stock Broker Standards Sufficient? Principles, Rules and
Fiduciary Duties. Columbia Business Law Review, v. 2010, n. 3, 2010. p. 736. “The relationship
between a customer and stock-broker is that of principal and agent. The broker, as agent, has duty
to carry out the customer’s instructions promptly and accurately. In addition, the brocker must act in
the customer’s best interests and must refrain from self-dealing unless the customer consents, after
full disclosure. These obligations at times are described as fiduciary duties of good faith, fair dealing,
and loyalty. They are comparable to the fiduciary duties of corporate directors, and are limited only
by the scope of the agency.”
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decorre apenas da analise a priori do tipo do investimento desejado, mas sobretudo

pela constante troca de informacdes entre investidor e intermediério.

A relacdo entre investidor e intermediario pode ser (i) imediata — pelo
cumprimento de uma determinada ordem de compra de a¢fes ou cotas em fundos de
investimento, ou (ii) constante, como se da quando o intermediario € também

administrador dos recursos do investidor.114

A assimetria de informacé&o, no primeiro caso, dar-se-a por meio do tipo selecao
adversa, se o intermediario tinha informac¢des que nao repassou ao seu cliente, ou por
meio do risco moral, que pode ser verificada com a falta de zelo do intermediario
(agente) na verificacdo constante de informacg6es sobre o produto adquirido, no caso,

valores mobiliarios.

Tanto em uma hipétese como em outra, 0 que deve ocorrer € a formacao de
incentivos para que cada uma das partes se comprometa em transmitir 0 maximo
necessario de informacao, a fim de ser mantida essa relacao de confianca e alocacao

social 6tima.

A forma como podem ser dados estes incentivos pode estar
relacionada um tipo maior de remuneracado ao intermediario em caso de
sucesso nos investimentos por um determinado tempo, pelaimposicéo
de responsabilidade ou pela criacao de standards que eliminem os
custos de transacéao para que as partes formulem um contrato de
prestacao de servicos.Fundamentos para uma regulacao do mercado de

capitais

114 HAZEN, Thomas Lee. Are Existing Stock Broker Standards Sufficient? Principles, Rules and
Fiduciary Duties. Columbia Business Law Review, v. 2010, n. 3, 2010. p. 737. A respeito da relacdo
imediata ou continuada entre investidor e intermediario, e do maior grau de confiangca em cada caso,
confira-se Hazen “Many times a brocker-dealer does more then merely take an order, and in such
cases there are heightned obligations. When a broker acts as a mere order taker, most courts say
that the only duty is to find the best and most prompt execution for that order. Where the brocker
performs additional functions, fiduciary obligations may exist. For example, when a broker has
discretion with respect to executing transactions, the brocker is a fiduciary. Similarly, when a broker
recommends securities or transactions, heightened duties apply.”
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Ao admitir-se a regulacéo dos mercados, em especial o do mercado de capitais,
leva-se em consideragéo a necessidade em se organizar o grande volume de pessoas
e recursos que estdo em constante interacdo, bem como de coordenar os inimeros
interesses envolvidos!'®. Seria impensavel que o volume de negdécios que ocorrem

constantemente nos mais variados mercados sem qualquer organizagéo?*®.

E inegavel que continuam existindo trocas de produtos (escambo) em razéo da
necessidades individuais, ainda que essas trocas ocorram apenas em comunidades
com diferentes niveis de desenvolvimento e a maior parte dessas transagfes sera

efetuada sem a necessidade de qualquer forma de atuagédo estatal. 11/

115 O sistema financeiro visa permitir o financiamento a aproximacao entre poupadores e tomadores de
empréstimo. No tocante as sociedades empresarias, 0 sistema financeiro e em especial o mercado
de valores mobilidrios servem para financiar esse setor produtivo. A esse respeito, acompanhe-se a
seguinte licdo: “Entre os diferentes segmentos do sistema financeiro, o mercado de valores
mobiliarios é aguele que permite a uma companhia aberta realizar diretamente uma oferta publica
para captacdo de investimentos por meio da emissdo de seus valores mobiliarios. Logo, nesse
mercado se permite a uma sociedade acessar diretamente a poupanc¢a de uma série de investidores
gue ndo tém qualquer envolvimento direto com ela. Ou seja, a grande maioria dos investidores ndo
tem qualquer participagdo na vida da companhia emissora e tampouco tém, isoladamente, condi¢cbes
de avaliar a real situacdo da sociedade para verificar se se trata de um investimento interessante ou
ndo para destinar sua poupanca. Em razdo dessa caracteristica, e por envolver a seguranca da
poupangca publica, buscou-se a criagdo de um conjunto de regras regulatdrias destinadas a organizar
o funcionamento do mercado, promover o fornecimento de informagbes ao publico e, ao final,
proteger os investidores. Logo, se entende aqui que, para atender sua func¢do social, esse mercado
necessita de uma disciplina propria, destinada a propiciar seguranga, transparéncia e credibilidade.
Cabe ao Estado, portanto, construir essa estrutura regulatéria, de modo a permitir que o mercado
cumpra sua finalidade”. (GAGGINI, Fernando Schwarz . Regulagdo no mercado de valores mobiliarios
brasileiro. Revista Sintese Direito Empresarial , I0OB : Sédo Paulo, 2012. v. 5, p. 30)

116 PINHEIRO, Armando Castelar e SADI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005, p. 449. “Nao ha pais desenvolvido sem um bom sistema financeiro, o que implica que também
ndo pais nessa situacdo sem um bom sistema legal e judicial, pois a intermediacao financeira ndo
pode se desenvolver sem uma base juridica adequada. As transag¢fes realizadas no mercado
financeiro sdo estruturadas contratualmente e tém, nas suas duas pontas, agentes que raramente
se conhecem. Ao contrario, da maioria das atividades comerciais, em que as duas partes cumprem
suas obrigacdes (quase) simultaneamente, no mercado financeiro o descompasso temporal esta na
esséncia da transacdo: toma-se recursos hoje para serem pagos de volta no futuro. A fidlcia é
fundamental. E na presencga do oportunismo, muitas operacdes financeiras seriam invidveis sem a
sustentacdo de um aparato juridico.”

117 NORTH, Douglass C. Transaction costs, institutions, and economic history.Zeitschrift fir die gesamte
Staatswissenschaft/Journal of institutional and theoretical economics, n. H. 1, p. 7-17, 1984. p. 14 De
acordo com Douglas North houve duas grandes revolugfes, uma quando se dominou as técnicas da
agricultura, criou-se regras de propriedade, e de estocagens, e a outra foi a revolucéo industrial, no
Séc. XVIII, mas que teve sensivel modificacdo com o casamento da industria com a ciéncia na
metade do Sec. XIX, trazendo novas tecnologias e aumentando a capacidade de produc¢&o de novos
bens. North firma que alguns problemas surgidos com a revolug&o industrial acabaram por aumentar
0s custos de transacéo, tais como disciplinas no trabalho, problemas de burocracias, controles de
gualidade.
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A necessidade por determinados produtos é o que move suas trocas e decorre
da liberdade de contratacdo!®. Por sua vez, o crescimento dos mercados é
impulsionado diretamente pelo crescimento da sociedade. Ocorre que 0 crescimento
dos mercados e o avanco dos meios de producdo e o grande numero de valores
envolvidos fez com que a atividade comercial se tornasse visada e, por vezes, fosse

comprometida por especuladores, maus agentes e maus investimentos.

Todavia, as crescentes trocas de produtos e as formas com que sao
implementadas podem gerar custos de transagéo, como ocorre na busca pelo cliente
consumidor, como na discussao de contratos e nas suas execucodes, fatores estes que
podem elevar os custos de transacao. Dentre as formas de regulacédo se encontram a
indicacdo de standars os quais podem ser oferecidos por agéncias reguladoras ou

associagoes.

Um dos custos de transacao que se deve levar em consideracgéo € justamente
o da obtencao de informacdes, uma vez que 0s agentes que visem informacfes mais
completas para contratarem terdo que dispender mais tempo e recursos para atingir
essa finalidade. Dessa forma, pode-se entender que uma boa regulacdo tem o condéo
de reduzir custos dos agentes para a obtencdo de informacgoes.

Assim, adicionado ao fato de que algumas rela¢cdes comerciais devem oferecer
protecBes aos contratantes, € importante deduzir-se que uma boa regulacdo pode

reduzir os custos de transacao, tornando mais faceis as interacoes.

118 A respeito do comportamento dos consumidores e seus aspectos psicoldgicos, confira-se um
interessante estudo de Herbert Kimura sobre as financas comportamentais: “As financas
comportamentais representam um novo ramo na teoria financeira, que busca incorporar os aspectos
psicologicos dos individuos no processo de avaliagcdo e precificagdo de ativos financeiros
[...]Desafiando o paradigma imposto pela hipétese de mercados eficientes, as financas
comportamentais consideram que os investidores podem agir de maneira nao-racional impactando
consistentemente o0 comportamento do mercado. Assim, os defensores das financas
comportamentais advogam a possibilidade de ganhos extraordinarios decorrentes de distorcbes
previsiveis nos precos dos ativos financeiros. [...] As origens das financas comportamentais estéo
associadas as aplicacdes das descobertas da psicologia na teoria econdmica. Os estudos pioneiros
de Kahneman e Tversky (1979) sobre erros de heuristica e as pesquisas comportamentais de Slovic
(1972) arespeito de problemas de percepc¢éo de risco abriram caminho para a avaliagéo da influéncia
dos aspectos psicoldgicos no processo de tomada de decisdo dos investidores.” (KIMURA, Herbert.
Aspectos comportamentais associados as reacdes do mercado de capitais. RAE-eletrbnica, v. 2, n.
1, p. 1-14, 2003)
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A fim de se limitar a atividade e proteger as relagdes comerciais, em um
primeiro momento o que se viu foi a autorregulacdo de determinados setores, como

ocorreu com as Corporacdes de Oficiol9 129,

Posteriormente, buscou-se legislar sobre a atividade empresarial a fim de

abarcar os diversos ramos!?i,

Prossegue a evolucdo do direito empresarial até chegar-se a definicdo da
“empresa”, descrita como a atividade profissional e organizada, com intuito de lucro e
para a circulacéo de bens ou servi¢os, conforme texto adotado pelo art. 966 do Cédigo
Civil de 2002.

Com o crescimento dos mercados, os produtos em comercializagdo foram
sendo diversificados, fato este que também ocorreu no mercado financeiro. Se hoje o
mercado de capitais pode oferecer uma gama robusta de produtos (titulos de crédito,
moedas estrangeiras, acfes etc.) é porque tais bens foram gerados em excesso e

encontraram investidores dispostos a adquiri-los.

119 MAMEDE, Gladstone. Direito empresarial brasileiro: empresa e atuacdo empresarial, volume 1. —
Séao Paulo : Atlas, 2011, p. 16/17. Sobre a atuagao das “corporacbes de oficios™ “[...] o papel
essencial desempenhado pelas associagbes de comerciantes, constituidas para resistir aos
achaques de senhores feudais, e que assumem um papel predominante na nova ordem,
transformando os Municipios em verdadeiras confedera¢cdes comerciais a exemplo de Génova, Pisa,
Florenca e Veneza; foi esse o periodo de formacéo de um Direito do Comércio (ou Direito Comercial),
um conjunto de normas &geis que se contrapunham ao formalismo das normas do Direito Candnico
valorizando 0s costumes empresariais, redigindo seus préprios estatutos [...], bem como juntas de
julgamento préprias para o arbitramento de controvérsias entre comerciantes. [...] Assim, forjaram-
se as condicdes histéricas para a constituicdo de um direito de classe, ocupado, especificamente do
fenbmeno mercantil.

120 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Vol. 1 — Sao Paulo: Atlas, 2011, p. 7. “[...] o
direito comercial podia ser entendido como o direito dos comerciantes, vale dizer, o direito comercial
disciplinava as relacdes entre os comerciantes. Eram, inicialmente, normas costumeiras, aplicadas
por um juiz eleito pelas corporacbes, o cdnsul, e s6 valiam dentro da prépria corporacao.
Posteriormente, no seio das corporagfes, surgem também normas escritas para a disciplina das
relagbes entre comerciantes. Essas normas escritas, juntamente com os costumes, formaram os
chamados estatutos das corporagdes, fonte primordial do direito comercial em sua origem”.

121 |bid. p. 8/9. “Na Idade Moderna, houve um movimento de centralizacdo monarquica, de modo que
0s comerciantes deixam de ser os responsaveis pela elaboracdo do direito comercial, tarefa esta
que fica nas maos do proprio Estado. Passa-se a estatizacdo do direito comercial. [..] O Caodigo
Napolednico de 1807 marca o inicio dessa nova fase do direito comercial, na medida em que acolheu
a teoria dos atos de comércio, passando a disciplinar uma série de atod da vida econémica e juridica,
gue ndo eram exclusivos dos comerciante , mas que necessitavam das mesmas caracteristicas do
direito mercantil: facilidade de prova, prescricao breve, rapidez processual e competéncia técnica
dos juizes”.
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Ogus aponta que h& dois meios de regulagcdo, por meio de dois sistemas
econdmicos distintos, quer sejam: pelo sistema de mercado, no qual as partes,
individuos ou grupos interagem livremente e regulam suas atividades por instrumentos
privados (leis de direito privado e contratos), ou pelo meio do sistema coletivista,
decorrente da acéo publica dirigida a incentivar comportamentos que ndo ocorreriam

de forma espontanea??.

A regulacéo pode se dar pela prépria atividade comercial, como é o exemplo
da regra da oferta e da demanda que regula precos, na qual se sobressaem regras
privadas. Por outro lado, o Estado pode emanar normas por seus diversos 6rgaos com
essa competéncia, desde o Poder Legislativo ou pelas agéncias reguladoras, como é
o caso da CVM.

Deve-se ter em mente que a regulamentacdo do mercado por meio da
legislacé@o pode criar uma area de conforto e seguranca aos investidores, a ponto de
aumentar os investimentos e reduzir riscos, por seu carater de superioridade e de
direcdo. Por outro lado, regras privadas podem trazer incentivos para as partes
contratantes, contudo estes incentivos decorrem da aceitacdo voluntaria dos
contratantes as clausulas contratuais livremente discutidas e aceitas e, em caso de

descumprimento, a implementacdo do contrato pode ocorrer por meio da jurisdicao.
123

Ogus adverte que € errado acreditar que dentro do sistema de mercado ndo ha
necessidade de leis, pois qualquer sociedade necessita de ordem e seguranca, sendo

que as leis podem dar apoio aos acordos privados.?*

122 OGUS, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Bloomsbury Publishing, 2004, p. 2.
“In all industrialized societies there is a tension between two systems of economic organization. Under
the first, which may be called the market system [...] individuals and groups are left free, subject only
to certain basic restraints, to pursue their own welfare goals. The legal system underpins these
arrangements but predominantly through instruments of private law; regulation, as shall understand
it, gas no significant role. The second is the collectivist system: the state seeks to direct or encourage
behavior which [...] would not occur without such intervention.”

123 OGUS, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Bloomsbury Publishing, 2004, p. 2.
124 OGUS, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Bloomsbury Publishing, 2004, p. 3.
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No sistema de mercado as leis tém um cunho de facilitar e incentivar a formacao
dos contratos em decorréncia do tratamento igualitario e, se necessario, pelo

reconhecimento pelos tribunais!?.

Cumpre destacar que o objetivo da regulacdo € o de manter o mercado de
forma eficiente com as interacfes entre os agentes ocorrendo de forma harménica,
corrigindo e evitando falhas no mercado, como € o caso da assimetria de
informacdes!?®. Investidores, por meio da regulamentacéo de determinada atividade
do mercado, podem alcancar beneficios que talvez ndo fossem alcancados em
acordos exclusivamente privados, possivelmente em razdo dos elevados custos de

transacao.

Ao se descrever a estrutura legal do mercado de capitais, pode-se conhecer
até que ponto o mercado e os agentes podem conduzir suas acées em um esquema
de incentivos e protecdes. Conforme Kimpel, a regulacéo pode ocorrer em trés niveis
de acordo com a (i) criacdo de condicdes estruturais do mercado de capitais,
necessarios a condicfes juridicas estruturais para a negociacdo de valores
mobiliarios; (ii) organizagdo juridica dos servigcos direcionados ao mercado e as
relacbes contratuais envolvendo investidores e prestadoras de servigos — bancos e

corretoras e, (iii) criagdo de obrigacGes e proibigdes para participantes do mercadot?’.

125 |hid., p. 2. “[...] under the market law has a primarily facilitative function: it offers a set of formalized
arrangements with individuals can “clothe’ their welfare-seeking activities and relationships. The
arrangement carry with them mutual rights and obligations which, if necessary a court will enforce.
Although the law may be said to control conduct, the fact that it is private renders it distinct from
regulation in two fundamental respect: it is left to individuals and not the state to enforce rights; and
obligations are incurred voluntarily in the sense that they can always be displaced by agreements
between the affected parties, if they are found to be inappropriate.

126 MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Assimetria de informacédo na negociacdo de acdes,
caracteristicas econdmico-financeiras e governanga corporativa no mercado acionario
brasileiro. Rev. contab. finang., S&o Paulo , v. 25, n. 64, p. 33-45, Apr. 2014. Disponivel em
<http://lwww.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772014000100004&Ing=en&nrm=iso>. access on 01 Dec. 2015. Nesse contexto, aplica-se a
interessante conclusdo de “Um mercado com alta assimetria de informagdo pode ter sérias
implicagbes na negociacdo dos ativos, principalmente se ele for emergente, como é o caso do
mercado brasileiro, pois abre espaco para insider trading. Assim, com base nos resultados
apresentados, a primeira hipotese levantada por esta pesquisa, que se refere a presenca de
assimetria de informacdo na negociacdo de acdes relacionada as caracteristicas econémico-
financeiras e governanca das companhias listadas na BM&F Bovespa, foi confirmada para algumas
das variaveis investigadas.

127 KUMPEL, Siegfried. Direito do Mercado de Capitais — do ponto de vista do direito europeu, alem&o
e brasileiro — uma introduc&o — Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 7.



74

Para Kiimpel, regras de regulacao do mercado de capitais fazem parte do ramo
do Direito Econémico e do Direito Comercial, sendo descrito como:
[...] atotalidade de disposic¢des legais, condi¢cdes de negdcio e padrdes
(standards) reconhecidos, que regulam a organizacdo do Mercado de
Capitais, as prestacdes de servicos bancérios, relacionados a esse

mercado, bem como os deveres de conduta dos participantes do
mercado, ou de terceiros, também assim relacionados.

Interessante salientar que qualquer forma de regulagéo, decorrente da livre
negociacao de regras do mercado ou em funcéo do interesse publico'?8, consistird em

uma delimitacdo da atuacéo dos agentes ou em relacdo aos bens negociados?®.

Eizirik explica que a regulacdo decorre de um conjunto de acdes que nao fica

restrita a elaboracdo de normas e que limitam a liberdade de contratacdo dos

interessados.130

Nesse momento, a fim de se demonstrar se ha suficiente legislacdo a respeito
dos fundos de investimento, bem como da atuacdo dos agentes, investidor e
intermediéarios, principalmente no dever de o intermediario, corretor de bolsa de
valores, de transmitir ao investidor as informacdes necessarias a uma escolha
consciente dos beneficios e dos riscos que envolvem a contratacdo, passamos a
descrever e analisar os pontos relevantes da legislacdo nacional, no tocante a
atividade de intermediacdao de compra e venda de acles e aplicacdes em fundos de

investimento.

Por sua vez, explorando os dispositivos legais que regulam a atividade dos
fundos de investimento, sera possivel concluir sobre eventual falta de legislacdo a
respeito do dever de prestar informagdes entre gestores de fundo de investimentos e

investidores.

128 OGUS, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Bloomsbury Publishing, 2004, p. 1.

128 E|1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 15.

130 |pid. p. 16. “a regulagédo de determinado mercado compreende as atividades de elaboragdo de
normas legais ou regulatérias, do registro e da fiscalizagédo das entidades que atuam no mercado,
bem como da aplicagdo de tais normas, que podem resultar em sanc¢des administrativas, apés o
competente processo sancionador. Assim, o termo regulacdo designa o conjunto de regras que
limitam a liberdade de acdo e de escolha das empresas, dos profissionais e dos consumidores, e
cuja aplicagcéo sustenta-se no poder de coergao estatal”.
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2.5 Regulacéo e a Crise Subprime

Um dos melhores exemplos de como a falha na prestacéo de informacdes pode
trazer consequéncias nefastas foi a crise financeira de 2007/2008, conhecida com a

Crise Subprime.

Em 2007 teve inicio uma das piores crises financeiras mundiais decorrente de
uma falha de mercado ocorrida nas Bolsas de Valores norte-americanas, em um

evento que ficou conhecido como “crise do subprimes”.

Esta crise decorreu de uma falha na prestacao de informacdes aos investidores
em bolsas de valores sobre operacfes em instituicdes financeiras, o que levou varios
investidores nos Estados Unidos a perderem suas poupancas e mergulhar a maior

poténcia econdmica mundial em recesséao.

Empréstimos Subprimes eram aqueles concedidos sem nenhuma garantia aos
que quisessem adquirir iméveis nos Estados Unidos. Como explica Belluzzo, a euforia
pelo crescimento elevado da economia e o otimismo com relacéo a longa duracao da
expansao, além da desregulamentacao financeira “incitou os ‘espiritos animais’ que,

diga-se, foram mais afoitos no afa do enriquecimento do que em ciclos pretéritos”!3?

Ocorre que bancos concediam empréstimos, que embora estivessem
amparados por uma suposta garantia em iméveis financiados, ndo resguardavam
nenhuma seguranca de solvéncia das dividas, pois, afinal, os iméveis hipotecados

sequer mantinham relacdo de preco com o correspondente ao valor emprestado.*3?

A quantidade de empréstimos oferecidos para a aquisi¢cao de imoveis era de tal
proporcao que os seus valores foram inflados pela grande procura, que gerou uma

profusdo na construgcdo dos imoveis, que realimentou a expectativa por novos

131 BELLUZZO, L. G. et al. Crise financeira mundial: impactos sociais e no mercado de
trabalho. Brasilia: ANFIP, 2009, p. 20

132 BELLUZZO. op. cit., p. 20. “A engrenagem que combinava crescimento elevado e juros muito baixos
instigou a multiplicacdo de inovacdes financeiras perigosas, entre elas, a superalavancagem das
posicdes e a disseminacdo de derivativos de crédito. Bancos comerciais, de investimento,
administradores dos fundos de pensdo, fundos mutuos, private equity funds, para ndo falar dos
sofisticados fundos de hedge, todas consolidaram a conviccdo de que estavam blindados contra
riscos de mercado, de liquidez e de pagamentos”.
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empréstimos. Esse ciclo virtuoso de empréstimos a juros baixos, demanda por
moradias, constru¢do de novos imdveis, com seu consequente encarecimento gerou
uma bolha imobiliaria sem precedentes. O preco atribuido aos iméveis era irreal, o
que s6 foi demonstrado, posteriormente, quando eles foram devolvidos para os

bancos.

Nessa ciranda financeira, a desregulamentagao do setor financeiro, que tinha
na Glass-Steagal Act, um referencial legal criado pés crise de 1929, para evitar que
bancos de depdsitos aplicassem em investimentos no mercado de capitais, foi sendo
constantemente liberada dessas amarras. Além disso, estes mesmos bancos de
depdsito se utilizavam de poupancas e de suas préprias reservas financeiras, além de
tomarem mais dinheiro emprestado no mercado, a fim de alavancarem ainda mais os
empréstimos, para novamente os oferecer ao mercado, o que deixou 0s bancos com

baixa liquidez.

No momento em que 0s mutuarios deixaram de pagar as hipotecas e os bancos
nao tiveram como arcar com 0s empréstimos, a consequéncia foi o encerramento

(faléncia) de alguns bancos e uma terrivel crise financeira foi instaurada.

Evidenciou-se que a falta de garantias para a tomada de empréstimos
redundaria em uma avalanche de contratos inadimplidos e a falta do retorno que era
esperado pelos bancos e seus investidores. Como consequéncia, varias instituicdes
financeiras, até entdo solidas e de grande prestigio, Lehman Bros e Meryl Linch, por

exemplo, foram a faléncia ou acabaram por serem incorporadas por outros bancos.

Como resultado, houve uma deficiéncia de liquidez em todos os mercados

mundiais, e a retracdo da economia no Estados Unidos e em muitos outros paises.

No periodo histérico em que ocorreu a crise, o principal marco regulatério
existente nos Estado Unidos a respeito do mercado de valores mobiliarios foram as
Securities Act de 1933 e a Securities Exchange Act de 1934, que elaboradas apés a
Crise da Bolsa de Nova York de 1929 se tornaram referéncia em matéria de regulacdo

do mercado de capitais, criando a SEC — Security and Exchange Comission.133

133 Conforme descrigdo histérica do sitio da SEC: “When the stock market crashed in October 1929,
public confidence in the markets plummeted. Investors large and small, as well as the banks who had
loaned to them, lost great sums of money in the ensuing Great Depression. There was a consensus
that for the economy to recover, the public's faith in the capital markets needed to be restored.
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Ainda que os Estados Unidos tenham 6rgdos de regulacdo e supervisdo da
atividade do mercado de capitais, a constante desregulamentacdo do setor, com

vistas a fomentar a economia, foi apontada como razao da crise subprime.

Apesar dos efeitos da crise de 2007/2008 terem alcancado grandes
proporcdes, a ponto de se alastrar por diversos paises, a recuperacao da economia

nos Estados Unidos foi iniciada em 2010.

Essa recuperacao teve inicio com programas governamentais de socorro, dos
quais estavam envolvidas compras de ativos financeiros em instituicdes financeiras
prestes a quebrar. Tal iniciativa teve com grande éxito evitar o avango de outras

guebras no sistema financeiro.

O IPEA demonstrou por meio de dados levantados sobre o mercado de trabalho
dos Estados Unidos que a taxa de desemprego antes do inicio da crise estava em 5%
da mé&o-de-obra ativa, chegando no auge da crise a 9,9% em dezembro de 2009, de

onde teve inicio seu declinio, reduzindo este nimero para 9% em janeiro de 2010. 34

As medidas intervencionais do Governo norte-americano consideraram a
relevancia do mercado de capitais para nao afastar os investidores e,

consequentemente, retomar o crescimento da economia.

O IPEA apontou em estudo que as medidas anticrise efetuadas pelo governo

norte-americano foram proporcionais a crise e que, ao final, algumas medidas

trouxeram inclusive lucro para o Tesouro, e ndo prejuizo*.

Congress held hearings to identify the problems and search for solutions. Based on the findings in
these hearings, Congress — during the peak year of the Depression — passed the Securities Act of
1933. This law, together with the Securities Exchange Act of 1934, which created the SEC, was
designed to restore investor confidence in our capital markets by providing investors and the markets
with  more reliable information and clear rules of honest dealing.” Disponivel em
https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#create, acesso em 21.10.2015. Ainda, sobre a cria¢éo
da SEC, tem-se a explanac¢do de WILLIAMS, Cynthia A. The securities and exchange commission
and corporate social transparency. Harvard Law Review, 1999, p. 1197: WILLIAMS, Cynthia A. The
securities and exchange commission and corporate social transparency. Harvard Law Review, 1999,
p. 1197

134 BASTOS, Carlos Pinkusfeld; MATTOS, FAM. Crise da subprime nos Estados Unidos: a reacéo do
setor publico e o impacto sobre o emprego. Revista Tempo do Mundo, 2011.

135 BASTOS, Carlos Pinkusfeld; MATTOS, FAM. Crise da subprime nos Estados Unidos: a reacédo do
setor publico e o impacto sobre o emprego. Revista Tempo do Mundo, 2011. Vejamos algumas
consideracdes do trabalho do IPEA que identifica as medidas tomadas pelo governo dos Estados
Unidos e como se demonstra o fim da crise dos subprimes naquele pais: “Existe, de maneira geral,
uma divisdo de trés naturezas distintas dessas ag¢des anticrise lancadas pelo governo federal.
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A licdo que se pode retirar deste episodio, pois, é que a intervencdo do Estado
no mercado de capitais foi bem recebida para o combate aos efeitos da crise de
2007/2008.

Inicialmente, podemos caracterizar as agfes de natureza patrimonial, ou seja, a compra por parte do
Tesouro/Fed de participacdes aciondrias em empresas majoritariamente financeiras, mas nao
exclusivamente, com o objetivo de salva-las da insolvéncia via injecdo de capital. Conforme
comentado, este tipo de intervencdo foi fundamental para a preservacdo do sistema financeiro e
consequentemente para evitar um colapso da economia americana, que, certamente, também teria
consequéncias desastrosas para a economia mundial. Entretanto, operacfes de compra de ativos ou
estatizacdes também foram fundamentais para a sobrevivéncia do setor automobilistico americano,
como se vera a frente. Outro tipo importantissimo de intervengcdo diretamente ligada ao setor
financeiro foram as operagfes de crédito realizadas diretamente pelo Fed, que, em alguns casos,
tiveram também participacdo do Tesouro. Estas operag¢des serviram para destravar o mercado de
crédito, além de reduzir o spread das taxas de juros. Caso o mercado de crédito ndo tivesse sido
reativado, tal situacdo teria levado a uma completa paralisacdo da atividade econémica nos Estados
Unidos. [..]JComo esperado, o maior de todos os programas listados (compra de ativos das
instituicdes financeiras) precisamente o socorro as instituigdes financeiras, que ja teve um indice de
repagamento acima de 80%, tendo rendido quase US$ 25 bilhGes sobre os ativos que foram
comprados pelo Tesouro americano. Quando somados as rendas, os dispéndios totais ja estdo quase
todos cobertos, e a expectativa do Tesouro americano é de que gere em conjunto com 0s outros
programas de apoio ao Crise Subprime nos Estados Unidos: a reacdo do setor publico e o impacto
sobre o emprego setor financeiro, um lucro de US$ 16 bilh8es. Ou seja, no final das contas, o
programa publico que salvou o sistema financeiro americano trara lucro e ndo déficit ao Tesouro”
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3 CORRECAO DE FALHAS INFORMACIONAIS POR MEIOS PRIVADOS

O propdsito do presente capitulo € demonstrar os diferentes meios privados
voltados para a reducédo da falha de mercado da assimetria de informacdes,
principalmente no tocante ao mercado de capitais. Ver-se-a a seguir que o mercado
de capitais produziu meios de reducdo da assimetria informacional que independem
da atuacéao estatal, afim de tornar-se mais eficiente e permitir escolhas mais racionais

aos seus agentes.

Pretende-se demonstrar alguns meios que tém sido utilizados para reduzir a
assimetria de informacdes no mercado de capitais, tal como a utilizagéo de agéncias
de classificacao de risco, a autorregulacao, e a asset management.

N&o se trata da eliminacdo da assimetria de informacbes, uma vez que, em
razdo da complexidade da atividade desenvolvida perante o mercado de capitais,
muitos dos investidores continuardo sem conhecer todos os detalhes das operacoes.
Todavia, as seguintes praticas trazem beneficios tanto para investidores, como para

0 mercado como um todo.

3.1 Agéncias de classificacdo de risco

As agéncias de classificacdo de risco verificam alguns padrdes qualitativos e
guantitativos que indicam o potencial de determinadas sociedades de cumprirem 0s
objetivos apresentados. Dessa forma, as agéncias fornecem ao investidor mais uma
opinido do que propriamente certeza sobre a qualidade do investimento, mas que

permite a ele fazer uma boa analise da aplicacéo.

As agéncias se baseiam no estudo de critérios quantitativos e valorativos, tais
como a qualidade de uma empresa que pode ir de excelente a péssima e de empresas

com qualidade para o investimento ou até com carater inadimplente.

As principais agéncias de classificagao de risco de carater internacional séo a

MOODY’S, a FITCH e S&P (Standards e Poors), que tém atuagdo em diversos paises.
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Esses grupos usam como padrdo de indicagédo da qualidade do investimento,
0 uso de letras, que parte do melhor investimento, que recebe a classificacdo AAA
(mais alta qualidade), passando pelo padrdo B (média qualidade), ao C (mais baixa

qualidade) e ao nivel D (inadimplente).

Uma possivel critica que se pode atribuir a classificacdo apresentada pelas
agéncias de classificacdo de risco € que esta serve apenas de indicativo, ndo
resultando em certeza sobre a qualidade do titulo.

Assim, ainda que determinado titulo alcance uma boa classificagdo, ela néo
gera ao investidor qualquer certeza sobre a veracidade dos titulos, havendo a
possibilidade de existéncia de um bom residuo no que tange a assimetria de

informacdes.

Assim, as agéncias de classificacdo de risco ndo eliminam a assimetria
informacional, mas apenas promovem uma reducédo na qualidade da informacéo e

permite ao investidor uma escolha mais racional.

Contudo, ainda que nao se alcance alguma certeza sobre a aplicacdo em
determinados titulos, a funcdo das agéncias de classificacdo de risco em empregar
métodos de andlise relevantes (desde situacdo patrimonial das empresas, até
relevantes questfes de ordem politica) € a de reduzir o déficit informacional. A anélise
de variaveis, permitem identificar bons e maus investimentos, tais como aplicacdo em
determinadas empresas, titulos ou em titulos emitidos por alguns paises'3®, que
podem representar alto risco ou risco reduzido para o adimplemento das

obrigacdests’.

Uma das grandes falhas na classificacdo dos riscos aconteceu com os titulos

relativos as hipotecas norte-americanas, que foram avaliados como sendo de

136 BRITO, Giovani Antonio Silva; ASSAF NETO, Alexandre; CORRAR, Luiz Jodo. Sistema de
classificacdo de risco de crédito: uma aplicacdo a companhias abertas no Brasil. Revista
Contabilidade & Finangas—USP, S&o Paulo, v. 20, n. 51, p. 28-43, 2009. p. 2).

137 Segundo o site da Standard’s and Poor’s (2015): “Credit ratings are one of several tools that investors
can use when making decisions about purchasing bonds and other fixed income investments.”
Disponivel em: <http://www.spratings.com/en_US/understanding-
ratings?rd=understandingratings.com> Acesso em 20 nov. 2015.
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“excelente qualidade e menor risco” — denominados titulos AAA, mas que se

evidenciou serem de baixa qualidade e de risco de inadimplemento*,

Ainda que as agéncias de classificacao de risco apontem para um determinado
cenario de expectativa para o investidor, ndo ha garantias plenas de que a analise
esteja calcada em informacgdes determinantes para o sucesso da aplicacdo, podendo

ocorrer, inclusive, uma andlise equivocada que promova a perda do investimento.

3.2 Autorregulacao — A experiéncia da ANBIMA

Em se tratando da autorregulacdo do mercado de capitais, iniciativas privadas
criam regras para seus associados na tentativa de reduzir falhas de mercado,

mantendo seu publico com elevado numero de informacdes.

De acordo com Green'®d, a regulacdo existem em diversas areas como
construcdo, saude e seguranca, sendo que 0s governos desenvolveram varias regras
durante o Século XX, as quais séo criticadas por serem inflexiveis, inadequadas, nao
gerando incentivos e vulneraveis a interesses especiais, 0 que conduziu 0s governos

arepensarem seus regulamentos.

A respeito dos fundos de investimento, tem-se o exemplo da ANBIMA —
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, criada
pela fusdo da ANDIB (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento) e ANDIMA
(Associacao Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro), ocorrida em 2009.

Entre seus objetivos esta o de prover o mercado de capitais, e em especial 0s

de fundos de investimento, de informacfes relevantes aos agentes financeiros

138 FARHJ, Maryse; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. Informacdo dos investidores: classificacdo de
riscos, contabilidade e conflitos de interesses. Ensaios FEE, v. 23, n. 2, p. 761-786, 2002 p. 772. ‘...
outro momento em que a classificacdo de risco pelas agéncias internacionais falhou, trazendo
prejuizos aos investidores. Vejamos: “Entretanto constatou-se que a crise dos paises do Sudeste
Asiatico, em 1997, surpreendeu as agéncias de classificacdo de riscos e, por conseguinte, muitos
investidores que seguiam suas recomendacdes. Pouco antes da desvalorizacdo do baht tailandés,
que deu inicio a crise, as agéncias tinham confirmado as classificacdes favoraveis que atribuiam as
economias da regido, ignorando a deterioracao de seus fundamentos macroecondmicos”.

139 GREEN, Andrew et al. Self-regulation and the protection of the public interest. Panel on the Role of
Government. Accessed at http://www. law-lib. utoronto. ca/investing/reports/rp26. pdf, 2003.
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envolvidos. Segundo o site da ANBIMA40, “os dados, que sdo coletados e tratados
pela ANBIMA, vao desde precos de negociagdo no mercado secundario até a andlise
aprofundada de temas especificos, sempre com o objetivo de contribuir para a

transparéncia, a seguranga e o fomento do mercado”.

Um dos beneficios da autorregulacdo por associacdes estd o do grau de
especializacdo'*! no ramo de mercado em que atua, pois é formada de profissionais
dedicados para o tipo de neg6cio, 0 que muitas vezes ndo ocorre com 0s entes
governamentais#?. Pelo grau de especializacéo dos profissionais envolvidos, a coleta
e o repasse das informacdes pode resultar em um grande arsenal contra a assimetria

de informacdes e consequente reducdo nos custos de transacao.

Por outro lado, ressalva-se que a aplicacdo das normas criadas por
regulamentos internos das associagbes fica restrita aos seus associados, nao
contemplando aos demais agentes financeiros. As sancbes em caso de

descumprimento sdo direcionadas apenas a estes associados.

As vantagens de se ter no mercado uma associacdo desse porte e com elevado
grau de especializacdo ndo se resume apenas a assisténcia de seus associados.
Além do grau das informaces prestadas para eles, os investidores podem contar com
mais uma entidade fiscalizadora da atuacdo dos agentes financeiros, o que pode

indicar mais seguranca para 0s investimentos.

140 ANBIMA www.anbima.com.br

141 CALADO, Luiz Roberto. Regulacdo e autorregulagédo do mercado financeiro — conceito, evolucéo e
tendéncia num contexto de crise. Sdo Paulo: Saint Paul Editora, 2009, p. 58. “Uma entidade
autorreguladora, ao obter adeséo dos participantes do mercado, estd mais préxima das atividades
gue propde regular, dispondo, portanto, de maior sensibilidade e destreza para avaliar as condi¢des
e normatiza-las”.

142 1pid., p.13. Os 6rgdos governamentais, presos a uma politica burocratica, nem sempre conseguem
juntar os profissionais mais qualificados para um setor da economia que necessita de rapidez na
tomada de decisdes. Sobre a eficiéncia das entidades governamentais no mercado de capitais,
confira-se a seguinte licdo: “Um estudo bastante influente ultimou que os governos frequentemente
ndo sdo os melhores atores para lidar com as falhas de mercado. Nessa perspectiva, caracterizam
como mais efetivas as regulacdes que permitam ao setor privado monitorar as instituicdes
financeiras. Esse fenbmeno pode ser associagdo ao maior desenvolvimento e amadurecimento do
segmento bancario”.
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E os numeros do relatério da ANBIMA para o ano de 2014 foram expressivos:
segundo a ANBIMA, de 2014 foram registrados 14.569 fundos de investimento, com

patrimonio de R$ 2,7 trilhdes e uma captacgéo liquida de R$ 1,1 bilhdo43,

Entre as préaticas adotadas pela ANBIMA estdo a defesa da concorréncia, a
padronizacdo dos procedimentos; qualidade das informacdes remetidas aos
participantes da ANBIMA e a elevagdo dos padrfes fiduciarios e a promoc¢édo de

melhores préticas do mercado#4.

No art. 12, § 4°¥45, da Cédigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Préaticas para
os Fundos de Investimento constata-se a importancia dispensada a prestacao de
informacdes aos cotista, uma vez que determina aos participantes da Associacao que
fornecam aos cotistas de fundos de investimentos um prospecto com as principais

caracteristicas desses fundos, onde um dos dizeres tera a seguinte redacao:

O INVESTIMENTO DO FUNDO DE QUE TRATA ESTE PROSPECTO
APRESENTA RISCOS PARA O INVESTIDOR. AINDA QUE O
GESTOR DA CARTEIRA MANTENHA SISTEMA DE
GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO HA GARANTIA DE
COMPLETA ELIMINACAO DA POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA
O FUNDO E PARA O INVESTIDOR; ESTE FUNDO NAO CONTA
COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO
GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC; A RENTABILIDADE OBTIDA
NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA; e AS INFORMA(}C)ES CONTIDAS
NESSE PROSPECTO ESTAO EM CONSONANCIA COM O
REGULAMENTO DO FUNDO, MAS NAO O SUBSTITUEM. E
RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA TANTO DESTE
PROSPECTO QUANTO DO REGULAMENTO, COM ESPECIAL
ATENCAO PARA AS CLAUSULAS RELATIVAS AO OBJETIVO E A
POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO, BEM COMO AS
DISPOSIQC)ES DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO QUE
TRATAM DOS FATORES DE RISCO A QUE O FUNDO ESTA
EXPOSTO. (Texto em caixa alta, conforme o Cdédigo ANBIMA de
Regulacéo e Melhores Préticas para os Fundos de Investimento)

Destaca-se, pois, a relevancia em se pretender uma boa autorregulagéo do

mercado no sentido de prover ainda mais aos aplicadores um grau maior de certeza

143 Fonte ANBIMA, disponivel em www.anbima.com.br , Acesso em 10 nov. 2015.

144 De acordo com o art. 1° do Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para os Fundos de
Investimento disponivel em www.anbima.com.br, Acesso em: 10 nov. 2015.

145 Disponivel em www.anbima.com.br. Acesso em 20 out. 2015.
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guanto aos investimentos, ndo quanto ao retorno, mas quanto aos sujeitos
destinatarios e as praticas utilizadas, bem como ter informagdes relevantes sobre

administradores, gestores e corretores®,

3.3 O Asset Management e o Chinese Wall

O termo asset management pode ser traduzido como gestdo de ativos ou
investimentos, como ocorre com determinadas instituicdes financeiras que trabalham
com o acompanhamento e gestédo de recursos de seus clientes a fim de lhes indicar

melhores investimentos.

Todavia, em face da criacdo das grandes corporacdes financeiras, grandes
bancos, e da gama de servicos prestados por estas instituicdes a seus clientes, podem
ocorrer conflitos de interesses'#’, pois um determinado setor do banco pode se valer

de informagdes privilegiadas para a gestdo dos bens em outros setores dos bancos.

Suponha-se que o banco tenha conhecimento de algum prejuizo com relacdo
a determinada acdo de uma sociedade e se valha dessas informacfes para vender
suas participacfes acionarias antes que todo mercado tenha esse informe. De outro

lado, suponha-se que o banco tenha informacdes sobre a aquisicdo de uma

146 CALADO, Luiz Roberto. Regulacéo e autorregulagdo do mercado financeiro — conceito, evolugéo e
tendéncia num contexto de crise. Sdo Paulo: Saint Paul Editora, 2009, p. 58. “[...] para limitar o
namero de exemplos, é preciso considerar que pequenos investidores e consumidores de produtos
financeiros sdo incentivados, diante da existéncia de agentes reguladores, a comportar-se com maior
confianca e credibilidade nas instituicdes reguladas. Uma regulacdo apropriada é fundamental,
portanto, para o fortalecimento e desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais”.

147 TOMASIC, Roman. Chinese walls. Legal Principle and Commercial Reality in Multi-Service
Professional Firms'(1991). University of New South Wales Law Journal, v. 14, p. 46/48. “The term
“Chinese Wall” is a metaphor to describe a set of internal rules and procedures (sometimes including
procedures to monitor these rules and procedures) established by a firm for the purpose or preventing
certain types of information in the possession of one part of the firm (or of an affiliated group of firms)
from being communicated to other parts of the same firm or group. [...] Conflicts of duty and interest
problems can often be traced to the law of agency and to the fiduciary duties of professional advisers.
In a partnership context these problems are accentuated as the knowledge of one partner is deemed
to be known to all other partners and that, even where information relates to another client of the firm,
a partner is required to make available to the other client all material information that is known to the
partner and which might assist that other client. [...] The growth of diverse national and multinational
partnerships has accentuated conflict or interest problems. The need for such professional
organizations to raise capital for the expansion of their operations and to service the needs or large
corporations and governments has required ever-larger professional groupings to be formed. This
process has inevitably created severe conflict of interest problems for conglomerate professional
practices and large financial advisory firms.”
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companhia por outra, ou de uma fusdo que elevard o valor das acdes e passe a

adquirir acdes em razao dessa vantagem.

E visivel a assimetria de informacdes uma vez que existe uma situacdo de
vantagem com relacéo a outros investidores nas mesmas circunstancias de mercado
e, por sua vez, o conflito de interesses aparece quando a instituicdo financeira que
deveria cuidar dos interesses de seus clientes faz uso de informacodes privilegiadas
para obter vantagens para si em detrimento dos investidores.

O objetivo do chinese wall é evitar esse conflito de interesses entre bancos e
investidores, fazendo com que os bancos que possuam entre seus ramos de atuacao
a gestao de valores de terceiros para investimentos, ndo comunique essa atividade
com os demais ramos do banco, a fim de que ele ndo se aproveite de informacdes

privilegiadas.

O uso dessas informagdes privilegiadas pelos bancos é uma das praticas que

se denomina de insider tradingl48,

A vedacdo da prética do insider trading esta no art. 155, § 4° da Lei 6404/76,
que assim determina “o administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe [...] vedada a utilizacdo de informacéo
relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com
a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores

mobiliarios. ”

O que sobressai aqui é o0 acesso a informacdes utilizadas por agentes e ainda
nao divulgadas ao mercado de capitais, consistindo, novamente, na pratica da

assimetria de informacoes.

No caso do insider trading a pratica é nociva ao mercado pelo fato de que
alguns agentes financeiros, que pode ser o proprio banco de investimento ou outra

firma de seu conglomerado, terdo mais vantagens no momento de efetuarem escolhas

148 GORMAN, Christopher M. Are Chinese Walls the Best Solution to the Problems of Insider Trading
and Conflicts of Interest in Broker-Dealers? .Fordham J. Corp. & Fin. L., v. 9, 2003. Insider trading is
the illegal trading of security based on material, nonpublic information. In a multi-service broker-
dealer, the investment banking department usually obtains this material, nonpublic information
through its relationship with corporate clients. The investment banker then shares this information
with their firm’s retail brokers, who make trade recommendations to their customer’s base on this
information.
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em decorréncia de informagbes ndo compartilhadas com os demais agentes do

mercado.

Nesse caso, a velocidade da tomada de decisbes, compra ou venda de ativos
ou manutencédo da posicao, causara desequilibrios aos demais investidores que nao

detém alguma informacéo considerada relevante.

A criagdo do que se convencionou chamar de chinese wall teve como objetivo
a separacao dos ramos de atividades dos bancos, entre a parte relativa aos depositos
dos poupadores e, de outra parte, 0 asset management que tem como objetivo
gerenciar investimentos de terceiros, com a finalidade de que setores da mesma
instituicdo ndo se utilizem de informacdes ndo compartilhadas entre outros

investidores.

Com efeito, outros meios podem ser utilizados para diminuir a assimetria de
informagOes entre demandantes e ofertantes ou fazer com que as informacdes

circulem de maneira igualitaria entre os diversos investidores.

Entre estes meios, encontramos a legislacdo em sentido amplo, decorrente de
leis e outras normas constantes do sistema financeiro, que pressupde a regulacao do

mercado para futuras transacoes.
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4 CORRECAO DE FALHAS INFORMACIONAIS POR REGULACAO

O objetivo deste capitulo é demonstrar como ocorre a correcao da falha de
mercado da assimetria de informacgdes por meio da regulacao estatal e, em especifico,
no que tange aos fundos de investimento com aplicacées no exterior pela Instrucao
CVM ne 555, de 2014.

Conforme demonstrado anteriormente, ha duas formas usuais de correcdo da
falha de mercado da assimetria de informacgcBes, sendo uma decorrente da
autorregulacdo e a outra da regulacdo estatal, destinada a fornecer protecdo ao
investidor e coibir abusos entre negociantes de bens. A corre¢éo, igualmente, pode
se dar por meio de institutos de responsabilidade, ao considerar a possivel

responsabilidade administrativa e judicial dos casos.

A correcao decorrente da regulacéo estatal € proveniente da emanacéo de leis
em sentido amplo, tanto leis em sentido estrito, elaboradas por um corpo legislativo,
bem como por agentes reguladores, tal como ocorre com a CVM.

No caso do presente estudo temos, a base para o mercado de valores
mobiliarios é a Lei n° 6.385, de 1976, que criou a CVM, 6rgdo de regulacdo e
fiscalizacdo, e que posteriormente editou instrucées para as instituicdes que laboram

nesse mercado, como se vera adiante.

4.1 CVM e a competéncia para regulacéo dos fundos de

investimento

Ao se demonstrar alguns niveis de regulacdo do mercado de capitais, busca-
se apresentar a forma como as normas podem contribuir para a reducéo de falhas de
mercado que podem resultar em incertezas quanto aos possiveis retornos do

investimento, ainda que determinada atividade tenha como componente o risco.

Uma das formas de reducéo das incertezas ocorre no momento da escolha do
investimento, quando os agentes que negociam dispdem do mesmo nivel de

informagdes. Assim, uma boa regulacdo que determine a prestacao de informacoes
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podera atrair mais investidores e, ainda, prever possivel ressarcimento em caso de

danos em razdo de descumprimentos contratuais.

Nesse contexto, a Lei n° 6.385, de 1976 € a principal norma sobre o mercado
de capitais, regulamentando o mercado de valores mobiliarios e atribuindo
prerrogativas para a emissao de instru¢ées normativas tanto para o BACEN quanto
para a CVM.

O art. 1° da referida Lei, estabelece o campo de aplicacdo da norma, com o
intuito de fiscalizar e regular as atividades de negociacéo e intermediacdo no mercado
de valores mobiliarios e de derivativos, bem como da administracdo de carteiras e a
custodia de valores mobilidrios e dos servicos de consultor e analista de valores

mobiliarios.14°

A Lei n° 6.385, de 1976 classifica o0 mercado em primario e secundario. Ao
mercado primario esti associado o momento de constituicdo da sociedade anénima.
O mercado secundério esta atrelado ao comércio dos valores mobiliarios emitidos

pelas sociedades andnimas apds sua constituicao.

A sociedade anbnima em constituicdo prevé a discussdo de seu estatuto,
ocasido em que podem ser dirimidas muitas duvidas antes do inicio das atividades em
uma assembleia determinada para esse fim**. Contudo, é presumivel que os sécios
fundadores detenham mais informagdes do que 0s novos ingressantes (p.ex. sobre
alguma tecnologia que sera desenvolvida, localidade de implantacédo da fabrica e da

infraestrutura do local)*>.

Dessa forma, € possivel cogitar-se que a assimetria de informacfes ocorra
guando da constituicdo da sociedade an6nima mesmo que 0S acionistas possam
discutir o seu estatuto, pois é plausivel que alguns fundadores detenham mais

conhecimento que outros sobre a companhia. Todavia, sera mais condizente que

149 A Lei n° 6.385, de 1976: Art. 1¢ Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as
seguintes atividades: (...) Il - a negociacao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios; Ill -
a negociacéo e intermediacdo no mercado de derivativos; (...) VI - a administracdo de carteiras e a
custodia de valores mobiliarios; (...) VIII - os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.

150 Art. 87 da Lei 6.404, de 1976.

151 Assim, se as informagdes forem relevantes para a constituicdo de uma sociedade andnima e houver
sonegacédo delas, a nosso ver é possivel a propositura de demanda anulatéria da constituicdo da
sociedade e indenizatoria por eventuais prejuizos.
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ocorra essa falha apos o inicio das atividades da S.A., e da entrada em circulacdo das
acOes no mercado de capitais, uma vez que os investidores interessados necessitarao
de maior grau de informacOes até efetuarem a aquisicdo dos ativos, o que lhes

acarreta maiores custos de transacédo, e que nem sempre sao investigados.

A competéncia da CVM esta estabelecida no § 3° do art. 2° da Lei n°® 6.385, de
1976, sendo-lhe atribuida a funcdo de expedir normas para a execucdo de seus
mandamentos, tais como “(i) exigir que os emissores de valores mobiliarios se
constituam sob a forma de sociedade anOnima, (ii) exigir que as demonstracoes
financeiras dos emissores, ou que as informacfes sobre o empreendimento ou
projeto, sejam auditadas por auditor independente nela registrado” e, no tocante a
diminuicdo da assimetria de informacdes, uma vez que estabelece padrdes para a
emissao de valores mobiliarios e reduzindo custos de transacéao, “estabelecer padrdes
de clausulas e condicbes que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de
investimento, destinados a negociacdo em bolsa ou balcdo, organizado ou nao, e

recusar a admissdo ao mercado da emissao que nao satisfaca a esses padroes”.

O art. 4°, inciso |, da referida lei determina ao CNM e a CVM, que estimulem

entre os brasileiros a poupanca e a aplicagdo em valores mobiliarios*2.

De grande importancia, o art. 4° da Lei n° 6.385, de 1976, incumbe ao CNM e
a CVM a obrigacdo de coibir praticas de atos ilicitos dentro do mercado de capitais,
tais como emissdes fraudulentas, falta de transparéncia e atos ilicitos causados por
administradores e acionistas e, principalmente, de administradores de valores

mobiliarios®3.

152 Diferentemente da aplicacdo em valores mobiliarios, a poupanca traz menos riscos para o investidor.

153 ] ei n® 6.385, de 1976. Art. 4° O Conselho Monetéario Nacional e a Comisséo de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicdes previstas na lei para o fim de: | - estimular a formacao de poupancas e a
sua aplicacdo em valores mobiliarios; (...) IV - proteger os titulares de valores mobilidrios e os
investidores do mercado contra: a) emiss@es irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de
carteira de valores mobiliarios. c) o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado de
valores mobiliarios. V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no mercado;
(negrito nosso) VI - assegurar 0 acesso do publico a informacdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;(...)
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Perceba-se, novamente, a importancia dada ao dever de transparéncia no
mercado de capitais, desta vez atribuindo poderes a CVM para coibir praticas lesivas

aos interesses do investidor.

O fato de o inciso VI do art. 4° da norma citada determinar a CVM que assegure
ao publico a prestacéo de informacdes sobre os valores mobiliarios que estdo sendo

comercializados, evidencia a implementacédo da politica do full disclosure.

O poder regulamentar da Comisséo de Valores Mobiliarios esta previsto no art.
5° e no inciso |, do art. 8°, da Lei n° 6.385, de 19764,

Além do dever de regulamentar as matérias dispostas na Lei n°® 6.385, de 1976,
deve a CVM administrar o0s registros instituidos por esta Lei; fiscalizar
permanentemente as atividades e o0s servicos do mercado de valores mobiliarios, bem
como a veiculacdo de informacles relativas ao mercado, as pessoas que dele
participem, e aos valores nele negociados; propor ao Conselho Monetario Nacional a
eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissfes, emolumentos e quaisquer
outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; e fiscalizar e inspecionar
as companhias abertas dada prioridade as que néo apresentem lucro em balanco ou

as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.>°

Em relacdo a diminuicdo da assimetria de informacdes, verifica-se ainda a
importancia de serem oferecidas informagdes relevantes aos agentes econémicos,
uma vez que o inciso Il do 81° do art. 9°, prevé que, em situa¢cdes de anormalidade
no mercado de capitais, a CVM podera, verbis: “divulgar informagbes ou
recomendagdes com o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado”. Ja
0 86°, do art. 9°, da Lei n° 6.385, de 1976, estabelece a possibilidade da CVM “apurar
e punir condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que: | - seus
efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no territério nacional,
independentemente do local em que tenham ocorrido; e, Il - 0s atos ou omissdes

relevantes tenham sido praticados em territorio nacional’.

154 O art. 5° da Lei n2 6.385, de 1976 cuida da instituicdo da Comissao de Valores Mobiliarios, entidade
autarquica ligada ao Ministério da Fazenda, com competéncia para expedir regulamentos para a
aplicacdo da Lei.

155 Art, 82 da Lei n2 6.385, de 1976.
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Uma vez que os valores mobiliarios sdo utilizados como uma forma de
financiamento da atividade empresarial, pois visam a captacdo de recursos para a
companhia, a emisséo publica de valores mobiliarios deve ser precedida de prévio
registro na CVM, conforme determina o art. 19 da Lei n°® 6.385, de 1976, fato este que

garante maior credibilidade & atuagdo das sociedades empresarias.

4.2 O poder regulamentar da CVM

Em razdo da competéncia regulamentar da CVM conforme atribuicéo
concedida pela Lei n°® 6.385, de 1976, a comissao expede instrucdes relativas ao
comércio de valores mobilidrios no mercado organizado de bolsa de valores ou de

balcao.

O inicio da disciplina relativa aos fundos de investimento somente foi elaborado
com o acréscimo trazido pela Lei n°® 10.303, de 2001, que acrescentou como valores
mobiliarios as cotas em fundos de investimento, alterando a Lei n° 6.385, de 1976. No
gue tange aos fundos de investimento, tinhamos em vigor, até 1° de julho de 2015, a
Instrucdo n° 409, de 2004, que dispunha “sobre a constituicdo, a administragdo, o
funcionamento e a divulgagdo de informagbdes dos fundos de investimento”,
substituida pela Instrucdo CVM n? 555, de 2014.Uma das atribuicbes da CVM é
justamente a fiscalizacdo dos fundos de investimento, podendo emitir instrucdes para

o devido funcionamento do mercado de capitais.

Assim, ainda que o mercado ndo necessitasse de regulamentacdo para sua
existéncia, o crescimento da industria dos fundos de investimento e o crescimento dos
investimentos nestes fundos fez como que houvesse necessidade de racionalizar o

mercado, trazendo-lhe mais eficiéncia.

Como ja apontado, ainda que com apenas dez anos de existéncia, a Instrucao
CVM 409/2004, substituida pela Instrugdo CVM n2 555, de 2014, visivelmente, trouxe
mais transparéncia ao mercado de fundos de investimento, razdo pela qual se

detalhara a seguir a referida norma.
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4.2.1 Instrugdo CVM n® 555, de 2014

A Instrucdo CVM n2 555, de 2014, que entrou em vigor em 1° de julho de
2015%%, dispde sobre a constituicdo, administracdo funcionamento e a divulgagéo de
informacgdes dos fundos de investimento, substituindo integralmente a Instrucao n°

409/2004, que regulava a mesma matéria.

A referida instrucdo enquadra-se na politica da transparéncia das relacfes
entre investidores e gestores de fundos de investimento, trazendo em seu bojo regras
direcionadas a aplicagdes em ativos no exterior. Por diversos artigos, destacam-se
normas referentes a politica de transparéncia na administracédo e gestdo dos fundos

de investimento®’,

Tendo em vista que a Instrucdo n°® 555/14 entrou em vigor durante a elaboracao
da presente dissertacao, abordar-se-a seu novo texto por entender que boa parte das
alteracdes introduzidas pela nova normatizagdo visa dar mais transparéncia ao
investidor, por meio de determinacfes aos administradores, gestores e custodiantes
sobre a atuacdo dos fundos de investimento. Para essa dissertacao, faz-se aluséo
apenas as principais normas atinentes a diminuicdo da assimetria de informacoes,
para entdo se adentrar aquelas que se destinam as operagbes envolvendo

investimento em fundos de investimento sediados no exterior.

Antes da publicacdo da norma, foi facultado aos interessados que formulassem
consideracbes e propusessem alteragcdes no texto base. Assim, no periodo
compreendido entre 28/4/2014 a 10/7/2014, a CVM recebeu 28 manifestacdes e
contribuicGes para alteragdes do texto base da instrucéo®®®.

Durante o periodo de audiéncia publica realizada para discutir a elaboracao da
Instrucdo CVM 555/14, a ANBIMA referiu-se sobre o novo marco regulatério, que

muito se adequa a nossa investigacao, nos seguintes termos:

156 Art. 158 da Instrugdo n° 555, de 2014.

157 Art. 50, inc. | que determina ao Administrador do fundo a divulgacao periédica do valor de cada cota
dos fundos abertos e art. 60.

158 Disponivel no sitio da CVM
http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2014/sdm0414.html, Acesso em: 25 jun. 2015.
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A maior transparéncia visada pelo Edital contribui para reduzir a
assimetria informacional e proporcionar que investidores tomem
decisbes devidamente informados, de acordo com seus objetivos,
capacidade financeira e conhecimento, podendo, assim, diversificar
seus portfolios apropriadamente. 1%°

Para atender ao propoésito deste trabalho, serd observada, primeiramente, a
Secdo Il do Capitulo IX da Instrugcdo CVM n2 555, de 2014, a qual trata da composicéo
dos fundos de investimento com ativos registrados no exterior. Posteriormente, serdo
considerados alguns dispositivos que tratam da transparéncia na relagcdo entre os

fundos de investimento e os investidores!¢0,

O conceito de fundo de investimento vem descrito no art. 3° da Instrugcao
555/144, como sendo “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplicagao em ativos financeiros”. Podem ser constituidos sob
a forma de condominio fechado ou aberto, distinguindo-se os dois conforme a
possibilidade de resgate de suas cotas, em qualquer tempo, mas de acordo como o
regulamento do fundo, no aberto; ou apenas ao final do prazo de duracdo do fundo,

no caso do condominio fechado?,

4.2.2 A importancia do regulamento dos fundos de investimento para 0s
cotistas, como forma de reducao da assimetria de informagdes

O instrumento legal que rege o funcionamento dos fundos de investimento,
independentemente de seu tipo, é a Instrucdo CVM 555/2014, sendo que em seu art.

44 constam as disposicées que devem estar contidas nos regulamentos dos fundos.

159 Manifestacao ANBIMA de 10.07.2014, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2014/sdm0414-
manifestacaoAnbima_10-07-2014.pdf. Acesso em 10 jun. 2015.

160 Importante comentar que a Instrugdo CVM n° 555/14, traz de inicio definicdes que sdo importantes
para o publico em geral, tais como quem pode ser o (a) administrador do fundo, qual seja: “pessoa
juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios e responsavel pela administracdo do fundo (Cf. art. 2°, inc. | da Instrugcdo n° 555/14) (b)
distribuidor, que é o “intermediario contratado pelo administrador em nome do fundo para realizar a
distribuicao das cotas (Cf. art. 2°, inc. XX da Instrugao n° 555/14) e, o (c) gestor, que é profissional,
pessoa fisica ou juridica, contratado pelo fundo para “negociar e contratar em nome do fundo de
investimento e os intermediarios para realizar operagdes em nome do fundo”, além de “exercer o
direito de voto em relagéo aos ativos detidos pelo fundo” (Cf. art. 78, § 3°, inc. | e Il da Instru¢do n°®
555/14)

161 Art. 4° da Instrugéo n° 555, de 2014.
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Assim sendo, pode-se afirmar que o regulamento do fundo, apos sua
conformacao com a Instrucdo CVM n2 555, de 2014, é o instrumento subsidiario para
o investidor que se dispde a obter informacdes e |he auxiliar na escolha e se

transforma em uma garantia na prestacéo do servico.

Dentre os requisitos descritos no art. 44, pode-se destacar o incisos VI, o qual
aponta a politica de investimento do fundo a fim de caracterizar a classe do fundo;
inciso XVII, que trata da informacao sobre os fatores de risco do fundo; e inciso XVIII,
gue determina que seja informada a forma de comunicacdo a ser utilizada pelo

administrador.162

O emprego do regimento dos fundos assemelha-se ao do estatuto nas
sociedades andnimas por ndo possuir margem de discussao de suas clausulas, a ndo
ser por meio de assembleia geral de cotistas convocada para este fim, ou em casos
excepcionais, por necessidade ou para reducdo da taxa de administracao ou taxa de

performance.63

De qualquer forma, o instrumento denominado regulamento do fundo é do
interesse tanto dos fundos como dos cotistas, por reduzir os custos de transacéao e,

também, por servir de instrumento para a reducdo da assimetria informacional.

4.2.3 Classificacao dos fundos de investimento

162 \/ejamos os requisitos do regulamento: | — a qualificagdo do administrador do fundo, com informagéo
sobre o seu registro perante a CVM; Il — quando for o caso, referéncia a qualificacdo do gestor da
carteira do fundo, com informag&o sobre o seu registro perante a CVM; Ill — qualificacdo do
custodiante, com informacao sobre o seu registro perante a CVM; IV — espécie do fundo, se aberto
ou fechado; V — prazo de duracao, se determinado ou indeterminado; VI — politica de investimento,
de forma a caracterizar a classe do fundo, em conformidade com o disposto no art. 108; VII — taxa
de administracao, fixa e expressa em percentual anual do patrimdnio liquido (base 252 dias); VIII —
taxa de performance, de ingresso e de saida, observado o disposto nos arts. 86 e seguintes; IX —
taxa maxima de custddia, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo; X — demais
despesas do fundo, em conformidade com o disposto no art. 132; XI — condi¢des para a aplicacéo e
0 resgate de cotas, inclusive quanto ao disposto no art. 16, § 1°; XIl — condi¢des para recebimento
de aplicacbes e pedidos de resgates nos feriados estaduais e municipais; XIIl — distribuicdo de
resultados compreendendo os prazos e condi¢des de pagamento; XIV — publico alvo; XV — intervalo
para a atualizacdo do valor da cota, quando for o caso; XVI — exercicio social do fundo; XVII —
identificacao dos fatores de risco do fundo; e XVIII — a forma de comunicacéo que sera utilizada pelo
administrador, em conformidade com o disposto no art. 10.

163 Arts. 45/47 da Instrugao CVM 555, de 2014.
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Os fundos de investimento podem ser apresentados por diversas linhas de
aplicacao e com objetivos diversos, tais como fundos de investimento em aplicacdes
imobiliarias, fundos de investimento em direitos creditérios, fundos de investimento
em empresas emergentes.1% Essa secdo introduz a destinacdo de cada um desses
fundos, a fim de proporcionar uma visédo de como a diversificagcao de investimentos
permite ao investidor uma gama de escolhas, que devem ser precedidas de

informacdes suficientes.

A classificagédo dos fundos de investimento decorre da indicagdo do principal
fator de risco da carteira do fundo, conforme art. 108 da Instrucdo CVM n2 555, de
2014. Assim, primeiramente, deve-se atentar para o que seja o termo “principal fator
de risco da carteira” e se este se refere ao “indice de pregos, a taxa de juros, o indice
de ac¢les, ou o preco do ativo cuja variagdo produza, potencialmente, maiores efeitos
sobre o valor de mercado da carteira do fundo”, de acordo com art. 104, 85° da
Instrucdo 555/14. Em outras palavras, principal fator de risco da carteira pode ser

interpretado como o principal valor mobiliario que compde a carteira do fundo.

O Capitulo IX da Instrucdo CVM n¢ 555, de 2014 trata da composi¢cdo da
carteira dos fundos de investimento, sendo que carteira é o termo utilizado para indicar
0 conjunto de ativos financeiros e disponibilidades do fundo, que compdem o fundo

de investimentos!6,

Os fundos de investimento podem ser divididos em: i) fundos de renda fixa; ii)
fundos de acbes; iii) fundos cambiarios; e iv) fundos multimercado. Os fundos de renda
fixa ttm como principal fator de risco de sua carteira a variacdo da taxa de juros, de
indice de precos, ou ambos?®8, J4 os fundos cambiarios tém como principal fator de
risco carteira a variacdo de precos de moeda estrangeira ou a variagdo do cupom
cambial'®’. Com relagdo ao fundo multimercado, este é destinado ao investimento em

variados fatores de ricos, sem concentracdo em nenhum dos fatores.168

164 CVM, na pagina http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/fundos/fundos.html, acesso em 27 jul. 2015.
165 Art. 20, IX, da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.

166 Art. 109 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014.

167 Art. 115 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014.

168 Art, 117 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
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A composicéo da carteira dos fundos de investimento composta por ativos do
Pais deve ser formada por ativos financeiros “registrados em sistema de registro,
objeto de custddia ou objeto de depdsito central, em todos 0s casos junto a instituicdes
devidamente autorizadas pelo BACEN ou pela CVM para desempenhar referidas
atividades, nas suas respectivas areas de competéncia”.1%° Assim, tem-se que todos
0s ativos financeiros que compdem a carteira dos fundos de investimento devem ter
registro perante instituicdes autorizadas pelo BACEN e pela CVM, o que conduz a
Secdao Il do Capitulo IX, que trata da possibilidade de investimento no exterior fazer

parte da carteira do fundo.

4.2.4 Deveres de informacéo instituidos pela Instrucdo CVM n2 555, de 2014

A preocupagdo com as informagdes prestadas pelo fundo aos investidores é
patente na Instrucdo CVM n2 555, de 2014, a comecar pela leitura do paragrafo tnico
do art. 5°, que determina que a denominagao do fundo ndo pode adotar “termos ou
expressdes que induzam interpretacdo indevida quanto aos seus objetivos, sua
politica de investimento, seu publico alvo, ou o eventual tratamento especifico a que
estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas”. Por meio da leitura deste dispositivo,
revela-se que a intencao da referida instrucdo esta em nao repassar ao investidor a

imagem de que a aplicacdo em fundos de investimento é isenta de riscos.

A prépria publicidade do fundo de investimento deve ser feita de forma clara ao
investidor, a fim de ndo causar nenhuma duvida, como poderia acontecer, por
exemplo, na confusdo entre fundos de investimento e poupanca, ainda que ambas

sejam modalidades de investimento, mas com riscos bem diversos.

Nas comunicacdes aos cotistas, estes devem ser informados periodicamente
por meio fisico, ou por meio eletrénico, sendo que neste Ultimo caso deve constar
expressamente no regulamento do fundo.!’® Valer-se da rede mundial de
computadores e mensagens eletrénicas indica avanco sobre a comunicacdo aos

cotistas e administradores dos fundos.

169 Art. 95, § 1°, da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
170 Art. 10 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
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Com efeito, dada a evolugéo tecnoldgica da comunicagdo e a velocidade das
modificacdes na economia, ndo é sensato que as publicacdes que digam respeito a
eventos relevantes e tragam alteracbes nos rendimentos dos fundos sejam
submetidos a morosidade de alguns meios de imprensa. Assim, e-mails e outras
formas de mensagens eletrénicas (SMS do celular, por exemplo) devem ser utilizados

em larga escala.

Outra forma de prestar informacdes € por meio de videoconferéncias, na qual
varios investidores podem estar presentes em uma mesma iniciativa de discutir novos

rumos da sociedade empresaria.

Na relacédo entre administrador e distribuidor, a Instrucdo n® 555/14 determina
gue o primeiro deve prestar ao segundo todo o material de divulgacédo exigido por esta
norma, respondendo pela exatiddo das informagBes fornecidas, além do dever de

“informar qualquer alteragdo que ocorra nos fundos”'’L.

O cotista, ao ingressar no fundo, de acordo com o art. 25, inc. Il da Instrucao
CVM 555/14 deve assinar termo de adesao e de ciéncia de risco. Mais precisamente
guanto aos riscos assumidos, o cotista deve ter ciéncia sobre (i) quais séo fatores de
risco; (i) que ndo ha garantia contra eventuais perdas patrimoniais; (iii) que a
concessao de registro para venda dos fundos, pela CVM, nédo implica garantia de
veracidade das informacdes; e (iv) que a estratégia adotada pelo fundo pode resultar
perdas superiores ao capital aplicado e o cotista devera aportar recursos para cobrir

0S prejuizos.

Novamente, a instrucdo CVM 555/14, em seu art. art. 4072, dispGe sobre a
forma que devem ser prestadas as informacgdes e quais sdo as informacfes que

entendem importantes.

171 Art. 19, § 29, da Instrucdo CVM n° 555, de 2014.

172 Art. 40. A divulgagao de informag6es sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultanea
para todos os cotistas, inclusive, mas nao limitadamente, por meio da disponibilizacdo dos seguintes
materiais relacionados a cada fundo nos canais eletrdnicos e nas paginas na rede mundial de
computadores do administrador, do distribuidor, enquanto a distribuicdo estiver em curso, e da
entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam admitidas a negociacao: | —
regulamento atualizado; Il — lamina de informagfes essenciais atualizada, se houver; 1l —
demonstracdo de desempenho, nos termos do Anexo 56; e IV — formuléario de informacdes
complementares. § 1° As informacdes referidas no caput devem ser: | — verdadeiras, completas,
consistentes e ndo induzir o investidor a erro; Il — escritas em linguagem simples, clara, objetiva e
concisa; e lll — Uteis a avaliagao do investimento. § 2° As informag®es referidas no caput nao podem
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A forma de prestar as informacdes do fundo de investimento pode ser a
utilizacdo da rede mundial de computador (Internet) - o que se deve considerar
relevante pela velocidade de troca das informacdes - e deve estar inserida nas paginas

dos administradores e distribuidores.

Quanto ao conteudo, as informacbes devem ser as mais “abrangentes,
equitativas e simultaneas” para todos os cotistas. Apesar de o termo abrangente ser
aberto, pois ndo indica até onde pode se dar as informagdes, é permitido interpretar-
se que o fundo de investimentos deve prestar informacdes que sejam relevantes para
a tomada de decisbes dos investidores, dispensaveis outras que nao possam
influenciar a vontade do investidor. Acredita-se, pois, que o excesso de informacdes

também € uma forma de esconder aquelas que sao relevantes.

O § 1° do art. 40 ainda explicita que as informagOes devem ser verdadeiras,
consistentes e que nao induzam o investidor a erro e, no mesmo sentido, devem ser
expressas em linguagem simples e clara e, que sejam “uteis a avaliagdo do

investimento”.

Percebe-se, novamente, a preocupacao da CVM com a reducéo da assimetria
de informagoes, a fim de que o investidor tome decisbes com maior racionalidade
sobre seus investimentos. A CVM podera determinar a cessacao das informacdes e a
correcdo daquelas que tenham sido prestadas, podendo, inclusive, que seja dado
destaque a correcdo nos mesmos veiculos de comunicacao em que foram repassadas

ao investidor, conforme estipula o § 4° do art. 40.

Quanto as informacdes complementares, descritas no inciso 1V, do caput do
art. 40, estas devem conter regulamento atualizado, lamina de informagdes essenciais
atualizada, se houver, demonstracdo de desempenho, nos termos do Anexo 56 e
formulario de informacdes complementares. Além de apresentacdo detalhada do

administrador e do gestor, inclusive informacdes sobre o departamento técnico e

assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou isencdo de risco para o
investidor. § 3° Informacdes factuais devem vir acompanhadas da indicacdo de suas fontes e ser
diferenciadas de interpretacdes, opinibes, projecfes e estimativas. § 4° Caso as informacdes
divulgadas, ou quaisquer materiais de divulgacdo do fundo apresentem incorrecfes ou
impropriedades que possam induzir o investidor a erros de avaliagdo, a CVM pode exigir: | — a
cessacéao da divulgagdo da informacao; e Il — a veiculagao, com igual destaque e pelo mesmo veiculo
utilizado para divulgar a informacéao original, de retificacdes e esclarecimentos, devendo constar, de
forma expressa, que a informacéo esta sendo republicada por determinagao da CVM.
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demais recursos e servicos utilizados pelo gestor para gerir a carteira do fundo,
relacdo dos demais prestadores de servi¢os do fundo, politica de distribuicdo de cotas

e quaisquer outras informacdes que o administrador entenda relevantes.

Os fundos de investimentos, por sua vez, podem contratar agéncias de rating,
quais sejam, agéncias de classificacdo de risco de crédito, que através de calculos

especificos podem indicar uma perspectiva de retorno e de risco ao investidor.

O art. 41 da referida norma traz quais séo as informacdes que deverdo conter
os dados essenciais, tais como periodicidade, local e forma das informagbes
prestadas pelo fundo ou a requerimento do investidor. Traz novamente o dever de o
administrador informar sobre os fatores e a politica de riscos assumidos pelo fundo,
inclusive com a possibilidade de contratacdo de agéncias de classificacédo de risco de

crédito.

O regulamento dos fundos de investimento também deve seguir um padréo de

informacdes.”?

As alteracdes no regulamento dependem de aprovacdo em assembleia ou,
independentemente de assembleia, se as alteragOes decorrerem de determinacdes
da CVM'74,

173 Confira-se o texto do art. 44 da Instrugdo CVM 555/2014: “| — a qualificacdo do administrador do
fundo, com informacao sobre o seu registro perante a CVM; Il — quando for o caso, referéncia a
gualificac&o do gestor da carteira do fundo, com informagé&o sobre o seu registro perante a CVM; llI
— qualificacé@o do custodiante, com informacgéo sobre o seu registro perante a CVM; IV — espécie do
fundo, se aberto ou fechado; V — prazo de duracéo, se determinado ou indeterminado; VI — politica
de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo, em conformidade com o disposto no art.
108; VIl — taxa de administracéo, fixa e expressa em percentual anual do patriménio liquido (base
252 dias); VIl — taxa de performance, de ingresso e de saida, observado o disposto nos arts. 86 e
seguintes; IX — taxa maxima de custédia, expressa em percentual anual do patriménio liquido do
fundo; X — demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto no art. 132; XI — condi¢cfes
para a aplicacdo e o resgate de cotas, inclusive quanto ao disposto no art. 16, § 1°; XII — condi¢des
para recebimento de aplicaces e pedidos de resgates nos feriados estaduais e municipais; XIII —
distribuicao de resultados compreendendo os prazos e condi¢cdes de pagamento; XIV — publico alvo;
XV —intervalo para a atualizacao do valor da cota, quando for o caso; XVI — exercicio social do fundo;
XVII — identificacdo dos riscos assumidos pelo fundo; e XVII — identificac@o dos fatores de risco do
fundo; e XVIII — a forma de comunicac@o que sera utilizada pelo administrador, em conformidade
com o disposto no art. 10”

174 Art. 45 e Art. 47 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
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Ha uma perceptivel preocupacgéo com a clareza das informacgdes prestadas aos
investidores ou investidores em potencial, conforme se extrai da leitura do art. 49 da

Instrucdo CVM n2 555, de 2014, que trata do material de divulgacao.

A periodicidade das informacdes é também relevante para a Instru¢do CVM n2
555, de 2014, que deve ser diaria em caso de fundos abertos ou, na falta de liquidez
diaria dos fundos, a periodicidade deve ser compativel com a liquidez do fundo.’® A
demonstracdo do desempenho dos fundos deve ser divulgada com destaque na
pagina do fundo, com periodicidade de “ (a) aos 12 (doze) meses findos em 31 de
dezembro, até o ultimo dia util de fevereiro de cada ano; e (b) aos 12 (doze) meses

findos em 30 de junho, até o ultimo dia util de agosto de cada ano”'7®.

Por ultimo, cumpre destacar a posicdo do art. 60 da Instrucdo CVM 555/14, que
dispbe sobre os atos e fatos relevantes. O referido artigo impde o dever ao
administrador de divulgacao imediata sobre atos ou fatos relevantes, entendidos estes
como sendo “qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderavel no valor das

cotas ou na decisao dos investidores de adquirir, alienar ou manter tais cotas”.

Ainda que o referido artigo tente identificar o que seria um ato ou fato relevante,
a nocao é imprecisa, haja vista que o critério de relevancia pode nao ser o mesmo
adotado por administradores e cotistas. Acrescente-se que nem sempre ha um
movimento previsivel no mercado de capitais quando ocorre algum fato relevante. Por
esse motivo, os administradores acabam por enviar informacfes demais e que podem

esconder alguma informacéo de grande importancia.

A ndo observancia do dever de informar sobre atos e fatos relevante é
considerada uma infracdo grave!’’ e o infrator pode ser responsabilizado caso fique
configurada a transgressao. A referida instrucéo ao tratar da responsabilidade por atos
graves nao fez alusdo a qualquer penalidade administrativa além da possibilidade de
responsabilizacdo civel, porque aquela esta disposta no art. 11 da Lei n® 6.385, de
1976.

175 Art. 56 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
176 Art. 56 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
177 Art. 141, inciso VI, da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
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4.2.5 Sobre os investimentos do fundo em ativos no exterior conforme Instrugéo
CVM 555, de 2014

A presente dissertacdo foi motivada pelo julgamento de alguns litigios
envolvendo investidores brasileiros que, apds aconselhamento de instituicbes
financeiras, aplicaram recursos em fundos de investimento sediados no exterior e com

ativos no exterior.

Cabe aqui fazer uma ressalva neste trabalho no sentido de que os julgados sao
referentes a aplicacdes diretas de investidores nacionais em fundos de investimento
sediados no exterior e ndo de fundos de investimento com ativos no exterior, embora
0 conceito de ativos também se dirija a investimento em cotas de outros fundos de

investimento. (art. 2°, inciso V, alinea “d” e art. 99 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014).

Todavia, o presente estudo alude a uma parte da legislacdo que tenta reduzir
o déficit informacional em aplicagbes em fundos de investimento, que podem trazer
em sua carteira investimentos no exterior, ou apontar caminhos para que investidores,
administradores de fundos, instituicbes financeiras especializadas (asset
management) e corretores de a¢des obtenham mais informacdes sobre determinados

fundos de investimento no exterior.

Ademais, ainda que em ambos os julgados a causa central do prejuizo
ocasionado aos investidores seja a auséncia de informacdes relevantes sobre o fundo
de investimento sediado no exterior, o desfecho dos litigios ndo foi o mesmo, pelo que
se deve levar em consideracdo nas decisdes o incentivo a reducdo do déficit

informacional.

A esse respeito, a Instrugdo CVM n2 555, de 2014 trouxe novas disposi¢des
sobre investimentos no exterior, conforme Secéo I, do Capitulo IX. Os arts. 98 e 99
da referida Instrucdo tém a clara intencao de reduzir a assimetria informacional entre
investidores e fundos de investimento que busquem ativos financeiros no exterior. A
principal determinagéo é a de fazer com que o gestor do fundo no Brasil diligencie
para buscar informacfes seguras sobre a existéncia e o funcionamento do ativo

financeiro ou do fundo sediado no exterior.
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A primeira limitagao ao investimento no exterior trazida pela Instrugdo CVM
n2 555, de 2014, no seu art. 98, esta na imposicdo de que tal possibilidade de
aplicacdo conste expressamente no regulamento do fundo. Dessa forma, os
investidores nacionais nao serdo surpreendidos com aplicacdes no exterior sem suas
autorizacbes, bem como o0s investidores nacionais estardo cientes dessa

possiblidade.

A Instrucdo CVM 555/14 aduz que o gestor é responsavel pela escolha dos
ativos no exterior, que estejam de acordo com a politica de investimentos e de riscos

do fundo e compativeis com as melhores praticas do mercado'’8.

Com relagcédo aos ativos financeiros no exterior, o gestor ou administrador do
fundo antes de investir deve verificar se estes cumprem, ao menos, um dos seguintes
requisitos para poderem compor a carteira dos fundos de investimento:

| — ser registrados em sistema de registro, objeto de escrituracdo de
ativos, objeto de custodia ou objeto de depésito central, em todos os

casos, por instituicbes devidamente autorizados em seus paises de
origem e supervisionados por autoridade local reconhecida; ou

Il — ter sua existéncia diligentemente verificada pelo administrador ou
pelo custodiante do fundo, conforme definido em regulamento, e
desde que tais ativos sejam escriturados ou custodiados, em ambos
0s casos, por entidade devidamente autorizada para o exercicio da
atividade por autoridade de paises signatarios do Tratado de
Assuncao ou em outras jurisdi¢cdes, desde que, neste Ultimo caso, seja
supervisionada por autoridade local reconhecida.

Como se vera adiante, acorddo analisado que condenou a instituicdo
financeira ao pagamento de indenizacdo observou néo ter havido dever de diligéncia
(due diligence) para verificar a existéncia do fundo de investimento mantido pelo
administrador Madoff. Nesse mesmo sentido, vemos a expressao “diligentemente
verificada” no inciso Il do §2° do art. 98 da Instrucdo CVM n2 555, de 2014.

O art. 99 da citada Instrucéo é mais especifico para a aplicacdo do fundo de
investimento em outro fundo de investimento sediados no exterior. Tal artigo possui

importancia direta com o objeto desta dissertacao.

Em primeiro lugar, incumbe ao administrador ou custodiante do fundo no Brasil

verificar se o fundo ou veiculo de investimento no exterior possui estrutura, processos

178 Art. 98, § 1°, da Instrugdo CVM n° 555, de 2014.
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e controle internos para desempenhar suas atividades com regular escrituracao,
lealdade e boa-fé no interesse dos investidores, guardando e movimentando os ativos
gue compdem sua carteira e diligenciando sobre a existéncia dos ativos (art. 99, inciso

|’ all’neas “a’!, “b"’ “C" e “d”).

Posteriormente, mas ainda impondo deveres ao gestor do fundo no Brasil,
dispde o inciso Il do art. 99 da Instrucdo CVM n2 555, de 2014, que este deve se
assegurar que o fundo de investimento sediado no exterior seja supervisionado pela

autoridade local reconhecida.

O art. 2° da Instrucdo CVM n2 555, de 2014 define como autoridade local
reconhecida como sendo, verbis: “VII — (...) autoridade estrangeira com a qual a CVM
tenha celebrado acordo de cooperacdo muatua que permita o intercambio de
informagdes sobre operagdes cursadas nos mercados por ela supervisionados, ou
que seja signataria do memorando multilateral de entendimentos da Organizacéo

Internacional das Comissdes de Valores — OICV/IOSCQ”.179

Assim, de acordo com o art. 99, inciso Il, da Instrucdo CVM n2 555, de 2014, o
fundo de investimento sediado no exterior deve ser supervisionado por entidade que
seja membro da IOSCO, o que confere mais segurancga para o investidor nacional ao
ingressar em fundos de investimento que apliquem em ativos no exterior. Acrescente-
se a que o fundo de investimento no exterior também deve ter demonstracdes
financeiras auditadas por auditoria independente e possuir politica de risco
semelhante ao do fundo constituido no Brasil, conforme alineas “e” e “f” do inc. Il do

mesmo artigo.

Verifica-se, pois, que a entrada em vigor da Instrugdo CVM n2 555, de 2014
representa um marco quanto a aplicagdes em fundos de investimento no exterior, cujo

objetivo central € o de determinar aos gestores que efetuem diligentemente a pesquisa

179 A 10SCO (International Organization of Securities Commissions) € uma entidade internacional que
congrega as entidades reguladoras do mercado de capitais ao redor do mundo e que conta com 200
membros, entre Comissdes de Valores, entidades publicas ou privadas que tratem de regulacéo do
mercado de capitais e, ainda, organizacdes de autorregulacdo do setor. O objetivo da I0OSCO é
definir modelos de regulamentacéo, fiscalizacdo e geracdo de incentivos no mercado de capitais e
entre seus associados, com o intuito de corrigir deficiéncias do mercado. (Fonte:
http://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco).
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sobre a regularidade do ativo financeiro ou do fundo de investimento sediado no

exterior.

Ao serem tomadas medidas simples de seguranca na checagem da existéncia
de um determinado ativo financeiro, auxiliado por 6rgdos de fiscalizacéo e cada pais
onde os créditos se encontram custodiados, ocorrera a diminuicdo da assimetria de
informacdes, o que resultard na diminuicdo dos riscos em relagdo ao destino da

aplicacéo.

A efetividade das medidas adotadas pela Instrucdo CVM n2 555, de 2014 nao
foi objeto da presente dissertacao, mas é perceptivel que visa alcangar objetivos como
induzir maior confiabilidade e regularidade aos investidores de fundos de
investimento, com énfase na distribuicdo de informacdes relevantes, tanto por parte

do investidor, como por parte da administracdo dos fundos.

Ainda que se verifigue a intengdo da CVM na redugdo da assimetria
informacional, esta ndo serd eliminada por completo pois, como descrito
anteriormente, a diferenca no grau das informacdes faz parte do mercado, uma vez
gue nem todas as partes detém conhecimentos técnicos especificos sobre todos o

produtos.

O que se leva em consideragcdo no momento da escolha dos produtos séo
alguns elementos considerados relevantes para as partes, tal como a rentabilidade de
determinados fundos. Tal elemento representa a possibilidade de lucro, mas também
a possibilidade de perdas, sendo que a op¢ado dos contratantes deve guardar essa

perspectiva de forma racional.

O que se verificou na Instrugdo CVM n2 555, de 2014 foi a reducao da diferenca
de informagbes, uma vez que determinados informes devem ser transmitidas aos
investidores, e a ado¢cao de medidas que imponham o dever dos administradores de

buscarem mais dados sobre o produto.

Todavia, ainda restara outra alternativa ao investidor em caso de lesao: a via

judicial para demanda indenizatdria, como se vera no proximo capitulo.
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5 CORRECAO DAS FALHAS POR REGRAS DE RESPONSABILIDADE (EX-POST) O
CASO MADOFF

O objetivo do presente capitulo € demonstrar como a responsabilidade civil
pode ser empregada para correcdes de lesdes praticadas no ambito do mercado de
capitais e como pode impor condutas tendentes a diminuicdo da assimetria

informacional.

Para tanto, serao utilizados alguns julgados que trataram de indenizacdes de
atos lesivos decorrentes da atuacao de Bernard Madoff no mercado internacional de

fundos de investimento.

5.1 — Entendendo o caso Madoff

Em 2007 teve inicio uma das piores crises financeiras mundiais decorrente de
uma falha de mercado ocorrida nas Bolsas de Valores norte-americanas, em um

evento que ficou conhecido como “crise do subprimes”.

Esta crise decorreu, entre outros fatores, de uma falha na prestacdo de
informacdes aos investidores em bolsas de valores sobre operacfes em instituicdes
financeiras, o que levou varios investidores nos Estados Unidos a perderem suas

poupancas e mergulhar a maior poténcia econémica mundial em uma recessao.

Empréstimos Subprimes eram os concedidos sem nenhuma garantia aos que
quisessem adquiririméveis nos Estados Unidos. Como explica Belluzzo, a euforia pelo
crescimento elevado da economia e otimismo com relacdo a longa duracdo da
expansao, além da desregulamentacao financeira “incitou os ‘espiritos animais’ que,

diga-se, foram mais afoitos no afa de enriquecimento do que em ciclos pretéritos”*80

Ocorre que bancos concediam os empréstimos, que embora estivessem

amparados por uma suposta garantia em iméveis financiados, ndo resguardavam

180 BELLUZZO, L. G. et al. Crise financeira mundial: impactos sociais e no mercado de
trabalho. Brasilia: ANFIP, 2009, p. 20.
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nenhuma seguranca de solvéncia das dividas, pois, afinal, os imoveis hipotecados

sequer mantinham relacdo de preco com o correspondente ao valor emprestado.'8?

A gquantidade de empréstimos oferecidos para a aquisi¢cdo de imoveis era de tal
proporcao que os seus valores foram inflados pela grande procura, que gerou uma
profusdo na construcdo dos imoveis, que voltou a alimentar a expectativa por novos
empréstimos. Esse ciclo virtuoso de empréstimos a juros baixos, demanda por
moradias, constru¢do de novos imoéveis, com seu consequente encarecimento gerou
uma bolha imobiliaria sem precedentes. O preco atribuido aos iméveis era irreal, o
que s6 foi demonstrado, posteriormente, quando eles foram devolvidos para os

bancos.

Nessa ciranda financeira, a desregulamentacéo do setor financeiro, que tinha
na Glass-Steagal Act, um referencial legal criado pos crise de 1929, para evitar que
bancos de depdsitos aplicassem em investimentos no mercado de capitais, foi sendo
constantemente liberada dessas amarras. Além disso, estes mesmos bancos de
depdsito se utilizavam de poupancas e de suas proprias reservas financeiras, além de
tomarem mais dinheiro emprestado no mercado, a fim de alavancarem ainda mais os
empréstimos, para novamente os oferecer ao mercado, o que deixou os bancos com

baixa liquidez.

No momento em que 0s mutuarios deixaram de pagar as hipotecas e os bancos
nao tiveram como arcar com 0s empréstimos, a consequéncia foi o encerramento

(faléncia) de alguns bancos e uma terrivel crise financeira foi instaurada.

Evidenciou-se que a falta de garantias para a tomada de empréstimos
redundaria em uma avalanche de contratos inadimplidos e a falta do retorno que era
esperado pelos bancos e seus investidores. Como consequéncia, varias instituicdes
financeiras, até entdo solidas e de grande prestigio, Lehman Bros e Meryl Linch, por

exemplo, foram a faléncia ou acabaram por serem incorporadas por outros bancos.

181 BELLUZZO, L. G. et al. Crise financeira mundial: impactos sociais e no mercado de
trabalho. Brasilia: ANFIP, 2009, p. 20. “A engrenagem que combinava crescimento elevado e juros
muito baixos instigou a multiplicacdo de inovagdes financeiras perigosas, entre elas, a
superalavancagem das posicdes e a disseminagéo de derivativos de crédito. Bancos comerciais, de
investimento, administradores dos fundos de penséo, fundos mutuos, private equity funds, para néo
falar dos sofisticados fundos de hedge, todas consolidaram a conviccdo de que estavam blindados
contra riscos de mercado, de liquidez e de pagamentos”.
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Como resultado, houve uma deficiéncia de liquidez em todos os mercados

mundiais, e a retracdo da economia no Estados Unidos e em muitos outros paises.

Em decorréncia da falta de liquidez no mercado, alguns investidores correram
atrads de suas poupancas ou reservas em acoes ou fundos de investimento, a fim de
serem supridas suas necessidades, saldadas algumas dividas ou mesmo pela

incerteza no mercado de capitais.

Essa corrida ao mercado financeiro revelou outro escandalo: o do esquema de
piramide dos fundos administrados pelo ex-diretor da Bolsa Eletronica de New York,
NASDAQ, Bernad Madoff.

A quantidade de pessoas atingidas pela fraude financeira de Madoff n&o ficou
restrita aos Estados Unidos, espalhando-se pelo velho continente e, inclusive,

prejudicando alguns investidores brasileiros.

No Brasil, alguns investidores lesados pelo esquema fraudulento de Madoff
tentaram buscar indeniza¢des em face dos agentes financeiros, gestores e corretoras
de acgdes, que teriam “incentivado” o investimento nos fundos Madoff. A maioria
dessas pessoas que ingressaram com pedidos indenizatoérios a Justica, ndo obtiveram
éxito, como se vera adiante, sob a justificativa de que ndo haveria o dever de

indenizar, uma vez que se tratava de infortanio ligado a atividade empresarial.

Ao ser preso, Bernard Madoff confessou a fraude aduzindo que “Nao ha
explicagbes inocentes. Eu paguei investidores com dinheiro que ndo existia e
esperava ir para a cadeia”®.

182 A proposta apresentada por Madoff aos seus investidores consistia em aplicagdes financeiras em
fundos hedge, que se mostravam atrativos uma vez que apresentavam boa rentabilidade e baixo
risco. Um dos fatores mais interessantes para que o esquema tivesse longa vida, foi o de nao
promover grandes lucros para seus investidores, o que lhe dava uma aparéncia de normalidade no
mercado. Assim, restou evidenciado que o esquema elaborado por Madoff consistia em nao divulgar
as principais informac6es a respeito dos fundos por ele geridos, isto €, ndo havia divulgacédo de onde
o dinheiro era aplicado e, por outro lado, a falta de uma efetiva investigacdo, a par de severas
evidéncias de que se tratava de um esquema Ponzi. Pois € justamente nesta falta de informac&es
entre administradores de fundos de investimento e investidores que consiste a falha de mercado
denominada de “assimetria de informagdes”. Até que ponto esse caso abalou o grau de investimento
e de confianca dos investidores em fundos de investimento, podemos afirmar que muito pouco em
nosso pais. A época do descobrimento do esquema fraudulento de Madoff, o presidente da SEC,
Christofer Cox, admitiu a falha da comissdo em analisar as atividades, bem como informou que teria
recebido alertas sobre as praticas de Madoff desde 1999. Por outro lado, a SEC instaurou
investigacao interna para estabelecer por quais motivos néo teria investigado sinais de que o grupo
de investimentos Madoff consistia em uma fraude. A conclusdo do relatério indicava que as
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Importa ressaltar que este esquema nao foi descoberto, ou sequer investigado
pela SEC — Securities and Exchange Commission, 6rgéao fiscalizador norte-americano
gue tem como missao, justamente, verificar a lisura dos contratos realizados pelas
bolsas de valores norte-americanas, protegendo investidores, mantendo a confianca,

ordem, e os mercados eficientes, bem como facilitar a formacao de capital.

Segundo a ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capital, 0 desempenho da industria dos fundos de investimento no
centro da crise de 2007/2008, teve uma retracéo de -2,9% em 2008, mas que foi logo

superada em 2009, ao atingir uma rentabilidade de 24,6%.183

E perceptivel que o indice de confianca dos investidores em no Pais, no tocante
a aplicacdo em fundos de investimento, ndo foi pesadamente influenciada pela fraude
perpetrada por Madoff, mas sim pelo contexto geral da crise econdmica de 2008/2009,

sendo que houve uma rapida recuperagédo do mercado.

A manutencdo do indice de confiangca dos investidores nos fundos de
investimento no Brasil € explicavel em parte pelo fato de que poucos investidores

foram afetados pela descoberta da fraude nos fundos de Madoff.

Assim, ndo houve contaminacdo entre os investidores a respeito da
confiabilidade da aplicagcdo em fundos de investimentos, até porque a rentabilidade

do fundo mostrou-se interessante.

5.2 — Responsabilidade civil e 0 mercado de capitais

Discorrer sobre a responsabilidade civil junto ao mercado de -capitais
representa um grande desafio em razéo de se tratar de um tema complexo no qual as
partes em um determinado contrato de investimento agem de forma a atingir objetivos
gue podem néao ser alcancados, isto €, assumem os riscos do empreendimento. O que

se buscara demonstrar nesse capitulo € como decisfes judiciais podem servir para,

notificacdes ocorreram bem antes, em 1992 e que permitiiam descobrir a fraude muito antes de
Madoff ter confessado.

183 Manifestacao da ANBIMA de 10/07/2014, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap sdm/anexos/2014/sdm0414-
manifestacaoAnbima 10-07-2014.pdf . Acesso em 1 jul. 2014.
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em momento posterior (ex-post) ao ndo cumprimento das obrigaces relativas as

assimetrias de mercado, trazer eficiéncia ao mercado.

A responsabilidade civil tem como objetivo a reparacdo de um dano, também
pode servir de indutor de condutas as partes envolvidas em um contrato para que

adotem niveis de precaucao, a fim de ndo incorrerem em punicées.

Dessa forma, decisfes judiciais podem se tornar economicamente eficientes
na medida em que indicarem certas linhas de conduta, que passaréo a ser observadas

pelas partes

Com relacéo a responsabilidade civil e a jurisprudéncia, e em uma perspectiva
de efetivacdo de um contrato, o estudo conjunto destes temas pode indicar qual o
entendimento doutrinario e de uma corte sobre determinadas demandas, induzindo as
partes contratantes que a se esforcem para evitar eventuais lesées ou assumam o
risco de incorrer em clausulas penais previamente pactuadas ou a se submeterem a

uma sentenca que lhes possa ser adversa.'®*

Abordou-se por diversas vezes nessa dissertacdo o tema do risco do
empreendimento e o fato de estar presente na atividade empresarial em maior ou
menor grau, mas que nao deve ser negligenciado por administradores ou investidores.
Os administradores ndo devem se furtar de informar o investidor dos riscos e, ao

investidor, cabe se cercar de mais informacdes sobre a aplicacao.

Poder-se-ia supor que as partes envolvidas em transacdes no mercado de
capitais assumiram riscos do empreendimento e, de antemao, inexistiria o dever de
indenizar.'® Afinal, lucros e perdas caminham juntos na atividade empresarial, bem

como no mercado de capitais, sem que se possa eliminar totalmente suas ocorréncias.

184 PORTO, Anténio José Maristrello. Andlise Econdmica da Responsabilidade civil in Direito e
Economia no Brasil / Luciano Benetti Timm, organizador. 2. ed. — S8o Paulo : Atlas, 2014, p. 181.
“Comparada ao discurso juridico tradicional, a analise econOmica constitui uma abordagem
consideravelmente mais simples e objetiva para o tema. Do ponto de vista da analise econémica,
determinada regra de responsabilizacéo é desejavel se fornece incentivos adequados para que os
agentes adotem niveis étimos de precaucado no exercicio de suas atividades. Desta forma, a analise
econdmica se propde a responder questdes como: “de que forma podemos definir o nivel étimo de
precaucdo para uma determinada atividade? ”; ou “que regras oferecem os incentivos adequados
para que os agentes adotem niveis 6timos de precaugéo?”

185 O art. 1008 do Cadigo Civil afirma que é nula a convengéo contratual que exclua o sécio dos lucros
e dos prejuizos da atividade. Embora esse artigo esteja inserido da parte que trata da Sociedade
Simples, que ndo é empresarial, tal dispositivo € aplicavel subsidiariamente a toda atividade
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Todavia, quando se trata da responsabilidade civil decorrente de atividades de

risco, trouxe o Cddigo Civil, na clausula inserta no art. 927, paragrafo unico, o
seguinte, verbis:

Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa,

nos casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente

desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para
os direitos de outrem.

Pode-se indagar aqui sobre a possibilidade de utilizagdo da regra contida no
paragrafo Unico do art. 927 do CC, ao mercado de capitais, pelo fato de se tratar de

uma atividade de risco.

Contudo, deve-se asseverar que o0 referido dispositivo cuida da
responsabilidade extracontratual, o que ndo se coaduna com a responsabilidade do
mercado de capitais que é contratual, uma vez que o investidor se torna um credor da
atividade empresarial, e de forma consciente e esponténea, inclusive sabedor dos

riscos do investimento.

Como advertem alguns doutrinadores, o caminho da responsabilidade sem

culpa, ou de sua presuncéo, tem sido uma marca de nosso século.'®

N&o se trata de um tema propriamente novo, mas decorrente dos avancgos da
humanidade, principalmente tecnoldgicos e da aplicacdo da responsabilidade civil nos

casos em que se torna dificil ou ineficiente a demonstragdo da culpa®’.

empresarial. De igual forma, o art. 1° ¢/c art. 106 da Lei 6404/76 determina que a responsabilidade
do acionista ficara limitada ao valor das acdes, sendo um dever do acionista o de integralizar as
acOes subscritas. Ja o art. 109, inc. | da mesma Lei determina que é um direito essencial dos
acionistas a participagcéo nos lucros.

186 SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas da responsabilidade civil: da erosdo dos filtros da
reparacao a diluicdo dos danos. Sao Paulo : Atlas, 2011, p. 49 “A trajetdria registrada até aqui revela,
em esséncia, a significativa atenuagcdo do papel da culpa como filtro, demasiado restritivo, da
responsabilizacdo. O avanc¢o da responsabilidade objetiva, a proliferacdo das presuncdes de culpa,
a objetivacao da prépria nocao de culpa a consagracao de outros critérios de imputacdo no ambito
da responsabilidade subjetiva; todos esses procedimentos e outros tantos tém em comum o fato de
resultarem, e de serem mesmo dirigidos a uma reduc¢édo ou eliminagdo do peso da culpa na dinamica
das acbes de ressarcimento [...] o que reduz consideravelmente, seu poder (da culpa) pratico de
filtragem dos pedidos de indenizacéo.

187 Somente a titulo de exemplificacdo, suponha-se da responsabilidade civil por atos terroristas em
nosso pais, fato este que nao se tem conhecimento de qualquer caso judicial no pais. Quem sera
responsabilizado e em qual valor estardo entre temas a serem enfrentados. Porém, grandes eventos
de carater global podem colocar o Brasil entre os paises passiveis de ataques terroristas o que se
espera néo se concretize.
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Todavia, renova-se a ideia que a responsabilidade estatuida no par. Unico do
art. 927 ndo deve ser aplicada a responsabilidade contratual presente nas relacdes

do mercado de capitais.

Nesse ponto € de se tentar demonstrar qual o alcance das sentencas a fim de
elevar o grau de precaucao dos litigantes para que novos danos nao ocorram em
situacdes semelhantes, gerando incentivos para as partes ou promovendo melhor

distribuicdo dos danos.

No caso dos danos ocasionados por Madoff, podem ser identificados dois
momentos em que se sobressai 0 tema da assimetria de informacdes, e séo eles: (i)
inicialmente temos o fato de que Madoff passou informacfes falsas ao mercado e
todos os investidores, inclusive bancos, acreditaram nessa fraude e, (ii)
posteriormente, agentes financeiros atrairam mais investidores para Madoff, apenas

repassando as mesmas informacdes equivocadas que detinham.

Ao se determinar em qual momento ocorreu primeiramente a assimetria de
informacdes, percebe-se que esta ocorreu entre Madoff e os investidores e gestores

de investimentos.

Porém, é certo que os gestores de investimento que aconselharam seus
clientes a investirem nos fundos de Madoff, ndo tomaram um nivel de precaucéo
aconselhavel ao seu trabalho, pois ndo houve alguma investigacao sobre a carteira
que compunha os fundos, o que é imperioso até para se determinar qual € o grau de

risco do fundo.

5.2.1 Demanda indenizatéria julgada procedente no Caso Madoff

Do ponto de vista do acordao que julgou procedente a demanda ressarcitoria,
o dano decorreu da falta de cuidados do réu instituicdo financeira em verificar a

idoneidade do fundo de investimento que indicou ao seu investidor.

Trata-se de uma decisdo emblematica por ser a primeira nesse sentido no

Brasil.

Confira-se a ementa;:
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ACAO INDENIZATORIA. INVESTIMENTO NO “FAIRFIEL SENTRY
FUND” ADMINISTRADO POR BERNARD MADOFF. FUNDO
FRAUDULENTO. O risco faz parte do resultado das aplicacdes
financeiras. Entretanto, a fraude, adrede arquitetada, como “in casu”,
sem a prévia e indispensavel “due diligence”, ndo constitui risco do
aplicador e sim clara e objetiva desidia e negligéncia de quem deve
orientar, encaminhar e providenciar a aplicagdo financeira. A
responsabilidade do apelado, um dos maiores grupos financeiros do
Pais, € evidente. Incidéncia dos requisitos previstos nos artigos 186,
927 e 932, lll, todos do Cadigo [sic] de Civil. R. sentenca reformada.
Reparacédo pelos prejuizos acolhida. Recurso de apelagédo provido.
(TJISP, Aco6rdao n° 0162181-56.2011.8.26.100, Rel. Des. Roberto Mac
Craken, julgado em 7 de agosto de 2014)

Assevera 0 acorddo que a auséncia de precaucdo que nao foi adotada pelo
banco é determinante para a ocorréncia do dano e se circunscreveu a auséncia de
busca sobre informagdes relevantes a respeito do fundo de investimento onde seriam

alocados os recursos do investidor.
Extrai-se da fundamentacéo do referido acérdéao que:

O gestor ndo esta obrigado a garantir o resultado de uma determinada
aplicacéo, pois esta, menor ou maior, sempre envolve o denominado
risco. Entretanto, torna-se, indiscutivelmente responsavel quando
permite e recomenda a aplicacdo em fundo fraudulento, sobre o qual
deveria, no minimo, verificar a seriedade. Tal providéncia, a0 menos
pelo que dos autos consta, ndo foi realizada. (TJSP, Acérddao n°
0162181-56.2011.8.26.100, Rel. Des. Roberto Mac Craken, julgado
em 7 de agosto de 2014)

Percebe-se, pois, que a assimetria de informacgdes ocorrida entre o fundo de
investimento e o0 banco que gerenciava a conta da investidora foi fundamental para a
ocorréncia do dano, ainda que o fundo trate em verdade de uma fraude, uma vez que
o banco-réu nao investigou, ao menos, quais as a¢cdes que compunham a carteira de

investimentos do fundo.

Nesse contexto, o objetivo passa a ser a identificacdo do nivel de precaucdo'®®

adequado para que o gestor de investimentos, broker, ndo fosse responsabilizado em

188 PORTO, Antbnio José Maristrello. Andlise Econdmica da Responsabilidade Civil in Direito e
Economia no Brasil, org. Luciano Benetti Timm. Ed. Atlas — Sdo Paulo, 2014, p. 181. “Num primeiro
momento, pode parecer que quaisquer medidas de precaucdo que reduzam as chances de
ocorréncia de um acidente devam ser adotadas. No entanto, em determinadas circunstancias, adotar
mais precauc¢des podem néo ser eficiente. Medidas de prevencgéo excessivamente custosas que ndo
reduzam significativamente as chances de ocorréncia de danos tendem a ser ineficientes. Da mesma
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suas atividades, que no caso € o de indicar investimentos aos seus clientes. A questao
torna-se tormentosa pelo fato de que o investimento no mercado de capitais é uma
atividade de risco e que demanda decisbes rapidas dos aplicadores dadas as

oscilacfes constantes nos investimentos.

Por outro lado, um grau de zelo elevado por parte dos agentes financeiros
poderia, em certo ponto, ocasionar perdas aos clientes em fungdo de demoras na

tomada de decisdes.

Um fato incontroverso é que a conduta fraudulenta de Madoff — ou do que se
pressupunha ser um fundo de investimentos por si s6 gera o dever de indenizar pelo
agente causador do dano e bem por essa razédo existem grupos de advogados nos

Estados Unidos que tentam resgatar algumas aplicacoes!®.

Ocorre que a conduta da instituicdo financeira que ndo se cercou de
precaucdes em ao menos investigar a existéncia do fundo foi suficiente para ocasionar
danos a investidora, uma vez que rompido o grau de confianga no qual se atribui ao

gestor de aplicaces.

Para o referido acordéo, portanto, um nivel minimo de precaucdo que deveria
ter seguido o gestor de investimentos ou administrador de fundos de investimentos
antes de efetuar a aplicacéo seria o de diligenciar acerca da existéncia do fundo, até
porque a tarefa de investigar o destino das aplicacbes € o fundamento para a
contratacdo de uma pessoa especializada neste tipo de servico.

A este respeito, confira-se outra passagem do acordao:

[...] ndo se trata de risco inerente a uma aplicacéo e sim da prética de
fraude, que deveria ser detectada, obrigatoriamente, até pela
remuneragdo e destacada especialidade em razdo da prestacéo de
servicos de gestdo e administracdo do Bando apelado. O gestor ndo
esta obrigado a garantir o resultado de uma determinada aplicacéo,
pois esta, menor ou maior, sempre envolve o denominado risco.
Entretanto, torna-se, indiscutivelmente responsavel quando permite e
recomenda a aplicacdo em fundo fraudulento, sobre o qual deveria, no
minimo, verificar a seriedade. [...] Ndo é razoavel, nem proporcional
gue um grupo econémico do porte do apelado n&o tenha realizado no
mencionado fundo, pelos investimentos ali aplicados, a denominada

forma que deixar de adotar medidas razoaveis de precaucéo pode levar a resultados indesejaveis,
a adocao de medidas excessivamente onerosas e injustificadas gera perdas sociais”.

183 A respeito, confira-se o site http://www.madoffvictimfund.com .
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“due diligence”, que nada mais € do que um processo de revisdo de
informacBes de uma organizacdo, com 0 objetivo de validar e/ou
confirmar oportunidades e riscos para 0 processo de negociacdo que
se inicia de fato.

Destaca-se do referido acorddo que a condenacdo foi fundamentada na
responsabilidade subjetiva pela culpa do agente financeiro por meio da atitude

negligente em né&o investigar o destino da aplicagéo, se existente ou néo.

Nesse mesmo sentido, houve uma sentengca condenatdria no processo n°
0212824-18.2011.8.26.0100, que tramitou perante a 102 Vara Civel de S&o Paulo,
Capital, cujo réu era o Banco Safra S/A, na qual a magistrada entendeu ser negligente
a conduta do banco a indicar um investimento do qual ndo tinha informacdes

suficientes.

Ora, ap0s a prisdo do fraudador, veio a tona aos leigos que referida
pessoa, prometendo ganhos em patamar acima do mercado, na
verdade desempenhou atividade de piramide financeira, sem lastro de
ativos financeiros. Como bem pontuaram os autores na inicial, uma
instituicao financeira séria ndo deveria ter oferecido ao consumidor os
fundos gerenciados por Madoff, ja que a auséncia de dados acerca do
lastro de investimento induziria claramente a fumaca de fraude. Mas,
mesmo sem nada saber acerca do fundo, que na verdade, se tratava
de piramide financeira, a ré ofereceu o investimento aos autores e,
pasme-se, qualificou-o como conservador, de acordo com o e-mail
colacionado na inicial. Entretanto, pouco depois a fraude foi
descoberta e os autores tiveram prejuizos em valor incontroverso. A
falha na prestacdo do servico é evidente, ja que, independentemente
do conhecimento dos autores em operagdes financeiras certo é que
especificamente em relacdo a operacgéo fraudulenta, o réu tinha meios
de verificar o risco e, assim, deixar de oferecer o investimento a seus
clientes, j& que mais cedo ou mais tarde, o prejuizo seria evidente.
Desta forma, cabe a ré indenizar os autores pelos prejuizos por estes
sofridos, com a perda de seus ativos financeiros, aplicados em
investimento fraudulento através da requerida.

Acrescente-se 0 fato de que em ambos julgados a condenacédo foi para a
devolucdo do montante integral do valor investido, sem que houvesse qualquer
deducdo em decorréncia de alguma conduta das vitimas. Nestes julgados se constata
gue a falha decorreu da auséncia de informacgdes, ou informacdes assimétricas, ja que

os investidores nao tém tantos dados quanto um agente profissional de investimentos.

Assim, repassar informagdes do que de fato ndo conhece representa uma falha
no mercado de capitais, ainda que investidores saibam ou devam saber sobre os

riscos do investimento — escolhas racionais.
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Voltando aos termos do “mercado de limdes”, a confianca no vendedor de
limbes, que no caso em aprec¢o nos julgados é a instituicdo financeira intermediéria,
também fica abalada pelo fato desta n&o saber sobre o produto que esta vendendo.
Tal fato traz prejuizos ao mercado de capitais, pois acarreta na maior desconfianca

da instituig&o financeira que sugeriu investimentos sem saber de sua veracidade.

Antes de passar-se ao proximo tépico, cumpre salientar que esse acérdao foi o
anico que reconheceu o direito a indenizacdo por defeito na prestacdo do servico,
razdo pela qual se torna emblematico. Todavia, logo ap6s a publicacdo do referido

acordao, sobrevieram outros dois acérddos em sentido oposto.

5.2.2 Demandas ressarcitorias julgadas improcedentes no caso Madoff

Outras demandas de cunho ressarcitorio se seguiram aquela que condenou as
instituicées financeiras a pagarem indenizagdo aos seus clientes por investimentos

nos fundos fraudulentos da Madoff, porém julgadas improcedentes.

O fundamento central dos acorddos de n° 0182410-71.2010.8.26.0100 e
141818-48.2011.8.26.0100, do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo foi o de
gue os autores anuiram a um contrato de risco e dessa forma a alea em perder os

investimentos era conhecida e fazia parte do negécio.

Portanto a excluséo da ilicitude decorreu da conduta da vitima que aquiesceu

com um contrato de risco.
Veja-se uma parte dos julgados:

[...] Portanto, tendo o investidor aplicado seus recursos financeiros em
fundo agressivo, objetivando ganhos elevados, de se concluir que
conhecia plenamente os altos riscos envolvidos em tais negdcios
especulativos, de modo que nao ha responsabilidade a ser
reconhecida, prevalecendo ao caso dos autos a r. sentenga, por seus
proprios  fundamentos. (TISP Acérdao n°®  0182410-
71.2010.8.26.0100, Rel. Tasso Duarte de Melo, Orgéo julgador: 122
Céamara de Direito Privado Data do julgamento: 24/09/2014 Data de
registro: 25/09/2014)

Ja em outro julgado temos a seguinte fundamentacao:

[...] A questdo objeto dos autos refere-se a existéncia de dever de
indenizar em casos de prejuizos advindos da celebracdo de contratos
de risco. Ora, a celebracdo de contratos de risco impde a assuncgao
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pelo contratante do risco (alea) de lucro ou prejuizo. Trata-se de um
contrato especulativo, revestido, por sua propria natureza, de
imprevisibilidade, variacdes e, a evidéncia, riscos. Quem se dispde a
investir, deve estar disposto a ganhar ou perder. Em termos de
investimento o investidor deve pensar sobre trés aspectos: i) liquidez;
i) seguranca; e iii) rentabilidade. N&do existe nhenhum produto no
mercado que possua os trés atributos simultaneamente, caminhando,
eles, em pares [...] Embora a apresentacao do fundo de investimentos
tenha sido realizada pelo réu, este ndo se obrigou contratualmente
com o (a) (s) autor (a) (es), nem tampouco impOs a contratacéo. Nao
h4, na hipotese, o chamado dolus malus. Mais que isso, sequer ha
indicios de conduta omissiva ou negligente da Instituicdo Financeira.
O (A) (s) autor (a) (es) assumiu (ram) o risco de investir em um fundo
marcado pelo alto risco, ndo havendo indenizacdo a ser buscada
diante do préprio risco do negdcio. [...] Os documentos dos autos
apontam o investimento noticiado na inicial [...]. Porém, em momento
algum ha mengéo a garantias — ao contrario, € senso comum 0 risco,
a falta de garantia, a sorte dos que enriquecem e o azar dos que
empobrecem. Desejassem seguranga, deveria ter investido na
poupanca ou em imoéveis. (TJSP, Ac6rddo n° 141818-
48.2011.8.26.0100, Rel. Simedo Vergueiro, Orgdo julgador: 162
Céamara de Direito Privado, Data do julgamento: 30/06/2015, Data de
registro: 06/07/2015)

O fato marcante nas decisdes desta secao € que o pano de fundo néo estava
na conduta dos dois bancos, mas na assuncao espontanea de riscos pelo investidor
e na auséncia de informagbes sobre um fundo de investimentos sugerido aos
investidores, que, todavia, ndo existia. E relativamente possivel entender que na
assimetria informacional, como o proprio nome sugere, as partes contratantes
detenham informacdes diferenciadas sobre o0 mesmo produto, fato esse constatado
nos julgados, mas os julgados sugerem que os investidores também deveriam buscar

informacdes sobre os investimentos.

No caso dos investimentos nos fundos de Madoff, o produto sequer existiu
alguma vez. O que de fato houve é que Madoff conseguiu burlar mecanismos
regulatérios e de controle, utilizando-se fraudulentamente da confianca que as
pessoas lhe depositavam. E isso se propagou por instituicdes financeiras e agentes
de controle que, embora possuissem elevado grau de especializacdo nesse tipo de

investimentos, ndo souberam identificar a fraude e evitar os prejuizos de terceiros.

5.3 A indefinicdo do Poder Judiciario a respeito das

indenizagcdes no Caso Madoff
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Conforme apresentou-se acima, o Tribunal de Justica de S&o Paulo aplicou
decisdes diametralmente opostas'®, sobre fatos idénticos e 0 mesmo pedido. No
primeiro caso constatou-se o dever de indenizar em razdo da culpa atribuida ao
agente financeiro e, nos demais casos, entendeu-se haver auséncia de culpa em face

da conduta da suposta vitima ao assumir os riscos do mercado financeiro.

Os acordaos examinados no presente estudo trazem a baila questdes como a
do ressarcimento com a demonstracao de culpa, teoria da responsabilidade subjetiva,
em contraposicdo com a teoria da responsabilidade objetiva, em razdo do ramo de

atividade exercido pelo violador.

Como elementos centrais dos acérddos analisados, temos o fato de que os
autores fizeram aplicacdes financeiras em supostos fundos de investimento sediados
no exterior, apds sugestdo de grupo financeiro que atuava no mercado de capitais
exaltando seu elevado grau de especializagao.

Para o objeto deste trabalho, pode-se indagar até que ponto essas decisdes
trouxeram incentivos as partes para a execucao de suas obrigacdes, proporcionando
ao final maior eficiéncia para as relacbes no mercado de capitais, e a fim de que as

partes encontrem um nivel 6timo de precaucéo para evitarem novos danos®®!.

Nesse sentido, pode-se afirmar que as decisbes trouxeram diferentes
incentivos para administradores e investidores. No primeiro momento o dever de

indenizar indicou ao banco administrador, intermediério financeiro, que devesse tomar

19 PORTO, Antdnio José Maristrello. Analise Econdmica da Responsabilidade civil in Direito e
Economia no Brasil / Luciano Benetti Timm, organizador — 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014, p. 196/197.
“Existem diversas explicagdes para esta disparidade. Uma delas decorre do fato de que os juizes
séo suscetiveis a errar. Na pratica, os juizes ndo possuem informagdes suficientes para determinar
o nivel 6timo de precaucdo em um caso concreto. As partes tendem a agir de forma estratégica e
apresentar informacdes enviesadas, superestimando seus proprios custos e subestimando os custos
da parte contraria. Quando a jurisprudéncia estabelece niveis de precauc¢éo inadequados, oferece
incentivos adversos para os agentes. Outro fator relevante é o que se chama de inseguranca juridica.
A prépria estrutura do Judiciario pode permitir que casos semelhantes sejam julgados de forma
extremamente diversa. Assim sendo, os agentes ndo podem pautar seus comportamentos por
critérios claros e agem de forma variada. ”

191 PORTO, Antonio José Maristrello. Andlise Econdmica da Responsabilidade Civil in Direito e
Economia no Brasil, org. Luciano Benetti Timm. Ed. Atlas — Sao Paulo, 2014, p. 181. “ Do ponto de
vista da andlise econdmica, determinada regra de responsabilizacdo é desejavel se fornece
incentivos adequados para que o0s agentes adotem niveis 6timos de precaugdo no exercicio de suas
atividades. Desta forma, a analise econdmica se propde a responder questdes como: “de que forma
podemos definir o nivel 6timo de precaucdo para uma determinada atividade?; ou “que regras
oferecem os incentivos adequados para que os agentes adotem niveis 6timos de precaugédo? ”
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maiores cautelas ao sugerir e investir valores de terceiros em aplicagbes que
desconheca a origem ou que ndo tenha se utilizado de fontes confiaveis. Assim, o que
se pretendeu no primeiro momento foi a busca de um nivel 6timo de precaucéo apenas

para a atuacao do intermediério financeiro.

Com efeito, ao grau de especializacdo que se espera do agente intermediario
pressupde que nao havera ou serd de pequena monta a tarefa de reducdo da
assimetria informacional. Ser especialista é diferente de ser leigo e a sugestdo que o
intermediario financeiro passa ao investidor baseia-se, sem davida, no dominio da

matéria.

O que evidencia o julgado que condenou o banco sobre o dever de indenizar
foi a determinacdo para que a entidade financeira adotasse mecanismos de controle
mais acentuados, principalmente ao buscar informagdes sobre o destino dos

investimentos.

Por outro lado, o que ocorreu com os acorddos que negaram o direito a
indenizacdo e ndo trazem incentivos aos bancos, estes infirmaram uma adverténcia
aos investidores, 0s quais devem se precaver ao atuarem no mercado de capitais,

assumindo os pesados riscos do insucesso e da perda de investimentos.

O que se pretende com regras que imponham condutas rigidas para
investidores e tomadores de recursos acaba por tornar o mercado mais eficiente em
face de que os agentes buscarao e fornecerao informagdes relevantes para efetuarem

suas escolhas.

Um exemplo de mercado mais eficiente ocorreria em aplicacbes de longo
prazo, no qual os investidores tivessem melhores condi¢cdes de investigacdo, a ponto
de serem assegurados niveis maiores de informacéo, objetivando a tomada de
decisbes mais claras. Todavia, conforme salientado anteriormente, quanto mais o
investidor e tomador de recursos objetivarem informacdes, maiores serdao 0s custos

de transacao, o que néo € benéfico a dindmica do mercado.

Pode-se concluir, a respeito dos acérddos de improcedéncia, que ndao ha
inseguranca juridica uma vez que, além de serem unanimes em ndo reconhecerem o
direito a indenizag&o em razao de se tratar de uma atividade de risco e os investidores

assumiram o risco de perder todo investimento, foram posteriores ao julgado que
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determinou o ressarcimento, pelo que apenas demonstraram uma nova tendéncia do

Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo.
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CONCLUSOES

Verificou-se na presente dissertacdo que o mercado de capitais trouxe uma
rapida resposta para a questdo de investimentos em ativos no exterior por meio da
Instrucdo CVM n° 555, de 2014, a qual regula atualmente os fundos de investimento,
demonstrando a necessidade de reducéo da assimetria de informacgdes, ao determinar
aos intermediérios financeiros que tomem precaucdo na hora de contratarem com

ativos no exterior.

Com efeito, a referida Instru¢do, no mesmo instante que promove a troca de
informagdes sobre os fundos de investimento, pois permite a inclusdo de pequenos
investidores no mercado de capitais, também cria incentivos para a manutencao de
um mercado eficiente, no qual agentes financeiros podem tomar decisdes de forma

consciente e assumir riscos do proprio negocio.

O presente trabalho buscou teorizar sobre a falha de mercado da assimetria de
informagdes como sendo uma das falhas relevantes no mercado de capitais, dando-
se énfase na concepcado de que sua correcao pode contribuir para a manutencao de
um mercado eficiente e, caso contrario, quando nao ha sua correcédo, podem ocorrer

fraudes, inclusive de grandes proporcoes.

Dessa forma, abordou-se o fato de que a reducao da assimetria informacional
merece atencdo do mercado pela autorregulacéo e pela legislagdo, ainda que nao

seja possivel eliminar os diferentes niveis de acesso a informacao.

Com efeito, em um primeiro momento demonstrou-se que o mercado, qualquer
gue seja o produto, sempre apresentou instrumentos que facilitassem a troca de bens
e mercadorias, quer seja pela criacdo da moeda ou pela criacdo de mercados

especificos e organizados, como ocorre com 0 mercado de capitais.

A concepcao de mercado, por sua vez, descreve um ambiente em que pessoas
interagem em fungéo de determinado produto e neste contexto se insere o mercado

de capitais, onde o objeto comercializado sdo os investimentos por valores mobiliarios.

Demonstrou-se que o mercado de capitais € de especial relevancia como meio
para garantir o fluxo de moeda entre o poupador superavitario e o empreendedor

deficitario e que precisa de investimentos para alavancar seus negocios e, ainda, que
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dispde de diferentes produtos para permitir a intermediacao financeira, cada qual com
suas peculiaridades, e dentre esses produtos encontram-se as cotas em fundos de

investimento.

Salientou-se que o fluxo de investimentos é importante para todo pais em razao
da geracéo de riquezas, fonte de rendas, geracdo de empregos e impostos e que se
evidencia no crescimento do PIB — Produto Interno Bruto, razdo pela qual deve ser

fomentada a circulacdo de bens no mercado financeiro.

Para se poder fomentar a circulagédo de investimentos e permitir o crescimento
da economia, faz-se necesséria a presenca de um sistema financeiro que congregue
orgaos dotados de aparelhamento destinado a regulacéo e supervisdo do mercado.
Quanto melhor organizado o sistema financeiro, mais incentivos serdo fornecidos aos
agentes econbmicos para interagirem, agregando-se confiabilidade e seguranca as

relacdes por eles estabelecidas.

Nesse compasso, apresentou-se 0 SFN, que possui em sua estrutura 6rgaos
superiores de regulacao e supervisdo e que criam regras aos demais entes que se

inserem nesse mercado, denominadas de entidades subordinadas.

Dentro dos diversos mercados encontrados no SFN estd o mercado de capitais,
no qual um dos objetos de negocia¢ao sao os valores mobiliarios, os quais se dispdem
a fornecer recursos as sociedades empresérias deficitarias. Investidores dispostos a
obterem lucros decorrentes da atividade empresarial podem encontrar bons lucros,

mas também incorrer em prejuizos, elementos estes inerentes a prépria atividade.

Com efeito, dada a diversidade de investimentos a disposicdo dos poupadores,
sdo desenvolvidos meios de regulacao, por meio da legislacdo ou da autorregulacéo,
a fim de permitir aos investidores que facam escolhas racionais. Em razdo das
diferentes formas de investimento, sdo apresentados meios diversos para sua
regulacdo, motivo pelo qual delimitou-se a pesquisa apenas no valor mobiliario das
cotas dos fundos de investimento e dentro desse contexto, demonstrou-se como s&o

enfrentados os investimentos em ativos no exterior.

A atualizacéo da Instrugao CVM n° 409, de 2004 pela Instru¢do CVM n° 555,
de 2014 é um exemplo da atuacdo da CVM, orgao de fiscalizacdo do SFN, com o
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intuito de manter um conjunto de regras sobre fundos de investimento que atentem

para as novas necessidades do momento.

Sobre esse assunto, a Instrucdo CVM n° 555, de 2014 inovou ao tratar de
aplicacdes de fundos em ativos no exterior, que releva o momento econémico do
poupador brasileiro em busca de investimentos em outros paises pela rentabilidade e
estabilidade do mercado. A assimetria informacional continuou no centro da citada

Instrucdo, sendo retratada em varios momentos.

A assimetria de informacgdes, como se verificou até o momento, € fator que
sempre existira nas relacdes de mercado e ndo ha evidéncias de que sua presenca
sera suprimida. Ao contrario, a presenca de tantos instrumentos de financiamento no
mercado financeiros, e que continuam em expansao, acaba por permitir a existéncia

de diferentes niveis de conhecimento sobre alguns produtos.

Ao se tentar regular determinados negdcios no mercado de capitais, busca-se
incentivar os contratantes a adimplirem com os ajustes, inibindo atitudes oportunistas

e guebras de contratos.

Oportunismo evidenciado no caso Madoff, decorrente, entre outros fatores da
desregulamentacdo do mercado de capitais norte-americano, quando se acreditou
gue o proprio mercado tinha meios de se defender contra a especulacéo e que haveria

maiores incentivos ao crescimento, fato esse que nao ocorreu.

Se a falta de regulamentacdo ocasionou uma enorme crise, reforca-se a ideia
de que o mercado de capitais necessita de regulacdo, ainda que as formas de

investimento sejam de baixo risco, como € caso dos fundos de investimento.

Com efeito, os fundos de investimento, qualquer que seja seu objeto, podem
trazer bons lucros aos investidores, o que por si s6 se apresenta como uma das
melhores formas de investimento a disposicdo no mercado, sendo-lhe benéfica

qualquer forma de regulacdo que possa reduzir a assimetria informacional.

Por ultimo, demonstrou-se que o pedido de reparagédo do dano (ex-post), por
meio dos julgados de Tribunais patrios, ora prevendo a indenizacdo, ora nhegando o
direito a reparacao, também podem proporcionar indicativos aos agentes financeiros

para que adotem determinadas precau¢des na consecucdo do negocio.
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Infelizmente, o Tribunal de Justica de Sao Paulo ndo foi unanime nas decisdes
e nao houve imposicédo de responsabilidade que pudesse ocasionar melhoras nos
niveis de precaucdo. Novos julgamentos poderdo servir para dirimir eventuais

responsabilidades.

Apesar de ndo ter sido objeto do presente estudo, interessante citar que a
Petrobras, maior companhia do Brasil, e que recebe investimentos de pessoas ao
redor do mundo, esta sendo acusada em tribunais dos Estados Unidos de disfarcar
informacdes e de esconder praticas de corrupgao.

E possivel que a jurisprudéncia adotada nos Estados Unidos para os processos
da Petrobras, também sirvam de base para novos julgamentos no Brasil, o que sera

objeto para novas pesquisas.

Pelo exposto, a presente dissertacdo evidenciou os efeitos danosos da falha
de mercado da assimetria informacional, razdo pela qual se entende que esta deve
ser combatida.

Agentes bem informados no mercado de capitais podem fazer escolhas mais
racionais, submetendo-se aos riscos do investimento de forma consciente e reduzindo

a incidéncia de fraudes.

O momento econdmico atual do Brasil permite asseverar que investidores
brasileiros devem efetuar investimentos no mercado internacional em busca da
estabilidade e seguranca, razao pela qual o tema abordado nesta dissertagéo, fundos

de investimento com ativos sediados no exterior se apresenta relevante.

A assimetria de informacfes é matéria constante dos proximos regulamentos

no mercado de capitais e devera ser retomado nos proximos estudos.



124

REFERENCIAS

AKERLOF, Georges — The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, n° 3, (Aug., 1970), pp 188-
500.

ANDERSON, William L., Falhas de mercado" e informacgfes assimétricas. Disponivel
em: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1150, Acesso: em 24 jun. 2015.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sao Paulo: Atlas, 2009.

BASTOS, Carlos Pinkusfeld; MATTOS, FAM. Crise subprime nos Estados Unidos: a
reacao do setor publico e o impacto sobre o emprego. Revista Tempo do Mundo,
2011.

BLACK, William K. — What if George Akerlof Had Writen About Lethal ‘Lemons’?.
Disponivel em: http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-
ha b 3177103.html Acesso em: 25 jun. 2015.

BELLUZZO, L. G. et al. Crise financeira mundial: impactos sociais e no mercado de
trabalho. Brasilia: ANFIP, 2009.

BRITO, Giovani Antonio Silva; ASSAF NETO, Alexandre; CORRAR, Luiz Joao.
Sistema de classificacdo de risco de crédito: uma aplicacdo a companhias abertas
no Brasil. Revista Contabilidade & Financas — USP, Sao Paulo, v. 20, n. 51, p. 28-
43, 2009.

CALADO, Luiz Roberto. Regulacao e autorregulacdo do mercado financeiro —
conceito, evolucado e tendéncia num contexto de crise. Sado Paulo: Saint Paul
Editora, 2009.

CATEB, A. Anélise Econ6mica da Lei de Sociedades Andnimas. Revista da AMDE,
1, jan. 2009. Disponivel em:
http://revista.amde.org.br/index.php/ramde/article/view/10/9. Acesso em: 10 set.
2015.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 1° Vol. Art. 1°
a 74 — Sao Paulo: Saraiva, 2013.

CASTRO JUNIOR, Francisco HF; FAMA, Rubens. As novas financas e a teoria
comportamental no contexto da tomada de decisdo sobre investimentos. Caderno de


http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-ha_b_3177103.html
http://www.huffingtonpost.com/william-k-black/what-if-george-akerlof-ha_b_3177103.html
http://revista.amde.org.br/index.php/ramde/article/view/10/9

125

Pesquisas em Administracdo : Sao Paulo, 2002. Disponivel em
http://www.regeusp.com.br/arquivos/vin2art3.pdf. Acesso em: 10 ago. 2015

COELHO, Alexandre Ramos. A industria de fundos de investimento no Brasil: um
estudo tedrico e empirico sobre a relacéo fiduciaria entre o administrador-gestor e 0s
respectivos cotistas de fundos de investimentos. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/13779/Disserta%c3%a7
%c3%a30%20Mestrado_ ARCoelho_%2009.06.15 FINAL.pdf?sequence=1&isAllowe
d=y. Acesso em: 10 nov. 2015.

COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito e economia. Trad. Luis Marcos Sander,
Francisco Araujo da Costa, Porto Alegre : Bookman, 2010

DE SOUSA ALVES, André Gomes. Os fundos de investimento entre a regulacéo
social do mercado e a protecéo juridica do investidor-consumidor. Universidade
Federal da Paraiba, 2011. Disponivel em:
http://tede.biblioteca.ufpb.br/bitstream/tede/4360/1/arquivototal.pdf. Acesso em: 10
out. 2015

DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissado de Valores Mobiliarios e os principais
instrumentos regulatérios do mercado de capitais brasileiro — Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris, 2006.

EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de
Freitas. Mercado de capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. — Rio de
Janeiro: Renovar, 2011.

FARHJ, Maryse; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. Informacéo dos investidores:
classificacao de riscos, contabilidade e conflitos de interesses. Ensaios FEE, v. 23,
n. 2, p. 761-786, 2002.

FIGUEIREDO, Leornardo Vizeu. Ligdes de Direito Economico. Rio de Janeiro:
Forense, 2009.

GAGGINI, Fernando Schwarz . Regulacdo no mercado de valores mobiliarios
brasileiro. Revista Sintese Direito Empresarial , I0B : Sdo Paulo, v. 5, p. 30, 2012

GICO JR., Ivo. Introducéo ao Direito e Economia In Direito e Economia no Brasil.
Luciano Benetti Timm, organizador — 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014.

Metodologia e Epistemologia da Analise Econémica do Direito In Economic
Analysis of Law Review V. 1, n° 1 - Universidade Catoélica de Brasilia - Brasilia: Jan-
Jun, 2010.


http://www.regeusp.com.br/arquivos/v9n2art3.pdf
http://tede.biblioteca.ufpb.br/bitstream/tede/4360/1/arquivototal.pdf

126

GORMAN, Christopher M. Are Chinese Walls the Best Solution to the Problems of
Insider Trading and Conflicts of Interest in Broker-Dealers. Fordham J. Corp. & Fin.
L., v. 9, 2003.

GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 (Interpretacéo e
Critica). Sdo Paulo: Malheiros, 2015.

GREEN, Andrew et al. Self-regulation and the protection of the public interest. Panel
on the Role of Government. Available in http://www. law-lib. utoronto.
cal/investing/reports/rp26. pdf, 2003. Acesso em 20/10/2015

HAZEN, Thomas Lee. Are EXxisting Stock Broker Standards Sufficient? Principles,
Rules and Fiduciary Duties. Columbia Business Law Review, v. 2010, n. 3, 2010.

KERR, Roberto Borges. Mercado financeiro e de capitais. S&do Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2011.

KIMURA, Herbert. Aspectos comportamentais associados as rea¢des do mercado de
capitais. RAE-eletrbnica, v. 2, n. 1, p. 1-14, 2003.

KUMPEL, Siegfried. Direito do Mercado de Capitais — do ponto de vista do direito
europeu, alemao e brasileiro — uma introducéo. Rio de Janeiro: Renovar, 2007.

LOPES, Joao do Carmo e ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria. Sao
Paulo: Atlas, 2005.

MAMEDE, Gladstone. Direito empresarial brasileiro: empresa e atuagdo empresarial,
vol. 1. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia — Traducéo da 6. ed. norte-
americana. Trad. Allan Vidigal Hasting, Elisete Paes e Lima, Ez2 Translate, revisdo
técnica Manuel José Nunes Pinto — Sdo Paulo: Cengage Learning, 2013.

MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Assimetria de informacéo na negociacao
de acdes, caracteristicas econdmico-financeiras e governanga corporativa no
mercado acionario brasileiro. Rev. contab. finang., S&o Paulo , v. 25, n. 64, p. 33-
45, Apr. 2014. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772014000100004&Ing=en&nrm=iso>. Acesso em 1 dez. 2015.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de
Administracdo de Empresas, v. 25, n. 2, p. 37-51, 1985.



127

NUSDEO, Fabio. Curso de economia: introducéo ao direito econdmico. Sao Paulo:
Ed. Revista dos Tribunais, 2013.

OGUS, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Portland :
Bloomsbury Publishing, 2004.

PEREIRA, Cléverson Luiz. Mercado de Capitais. Curitiba: InterSaberes, 2013.

PINHEIRO, Armando Castelar e SADI, Jairo. Direito, economia e mercados — Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

PORTO, Anténio José Maristrello. O Direito e a Economia do Cadastro Positivo.
Revista Conjuntura Econdémica, v. 63, n. 9, p. 77-80, Set. 2009. Disponivel em:
http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageld=4028809A203E1B74012048F081154692
&contentld=8A7C8246245D6947012478AA531D73A7. Acesso em 25 jun. 2015.

Andlise Econdmica da Responsabilidade civil in Direito e Economia no Brasil /
Luciano Benetti Timm, organizador — 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

POSNER, Richard. How | Became a Keynesian. The New Republic Economy.
Disponivel em: http://www.newrepublic.com/article/how-i-became-keynesian. Acesso
em 30 maio 2015.

RAVACHE, Leandro Alberto Torres; DE HOLANDA RAMOS, Luciana; NETO, Walter
Pereira Bastos. Fundos de investimento e a necessidade de observancia do direito
de preferéncia na alienacéo de suas quotas. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n.
37, p. 243-286, 2012.

REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, v.2. 25. ed. rev. e atual. por Rubens
Edmundo Requido. Sao Paulo: Saraiva, 2007.

SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas da responsabilidade civil: da erosao dos
filtros da reparacéo a diluicdo dos danos. Sao Paulo : Atlas, 2011.

SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro — entre o risco e a estabilidade — Rio de
Janeiro: Elsevier, 2011.

SZTAJN, Rachel; ZYLBERSZTAJN, Décio. Direito & Economia: andlise econémica
do direito e das organiza¢des. Rio de Janeiro : Elsevier, Editora Campus, 2005.


http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=4028809A203E1B74012048F081154692&contentId=8A7C8246245D6947012478AA531D73A7
http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=4028809A203E1B74012048F081154692&contentId=8A7C8246245D6947012478AA531D73A7

128

SZTAJN, Rachel; ZYLBERSZTAJN, Décio e, AZEVEDO, Paulo Furquim de.
Economia dos Contratos in Direito & Economia: analise econémica do direito e das
organizacdes. Rio de Janeiro : Elsevier, Editora Campus, 2005.

TIMM, Luciano Benetti e Guarisse, Joao Francisco Menegol in Direito e Economia no
Brasil / Luciano Benetti Timm, organizador — 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014.

TOMASIC, Roman. Chinese walls. Legal Principle and Commercial Reality in Multi-
Service Professional Firms'. University of New South Wales Law Journal, v. 14,
1991.

TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. v. 1, 3. ed . S&o Paulo: Atlas,
2011.



