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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo promover uma ampla reflexao sobre o regime
de divulgacdo de informacdes imposto as companhias abertas brasileiras no ambito do
mercado de valores mobilidrios, por meio de uma abordagem analitica pautada pelo
reconhecimento de que (i) o aludido regime deve atender, simultaneamente, a multiplas
fungdes; e (i1) sua efetividade com relagdo a algumas delas € substancialmente fragilizada
por aspectos operacionais do mercado e também comportamentais dos agentes que nele
atuam.

As motivacdes para a conducdo do aludido estudo estdo associadas, em um
primeiro plano, as profundas alteracdes promovidas no arcabougo regulatorio atinente as
obrigacdes informacionais impostas as companhias abertas brasileiras ao longo da ultima
década, principalmente por meio da edi¢do, pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
da Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 (ICVM 400), reguladora das ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, ¢ da Instru¢gdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009 (ICVM 480), que reformou o sistema de registro de emissores de
valores mobilidrios e aprofundou substancialmente as obrigacdes informacionais continuas
as quais estao sujeitos.

Em um segundo plano, o estudo motiva-se por uma percepcao de que o regime
informacional obrigatorio, tradicionalmente reputado como maior pilar regulatorio’ do
mercado de valores mobiliarios, € estruturado, ao redor dos mercados, de forma a
privilegiar sua funcionalidade relativa a viabilizacdo da avaliagdo dos fundamentos
econdmicos dos valores mobiliarios, com o intuito de promover uma tomada de decisao
consciente por parte dos investidores e, consequentemente, uma precificagao precisa dos
referidos ativos.

No entanto, tal abordagem, fundamentada nas premissas de que o comportamento
dos investidores aproxima-se daquele prescrito pela teoria da escolha racional, e de que a
formacgdo dos precos dos valores mobilidrios negociados ocorre da forma como proposto

pela hipotese dos mercados eficientes, desconsidera aspectos operacionais do mercado e

! Nesse sentido, sobre o status do regime de divulgagio obrigatoria de informagdes, F. Comparato afirma: “E,
como sabido, o principio basico da regula¢do do mercado de capitais nos Estados Unidos e, gragas a sua
recente ado¢do na Europa Ocidental e em varios paises latino-americanos, inclusive no nosso, tornou-se a
pedra angular da construgdo juridico-comercial do setor, no mundo capitalista” (COMPARATO, Fabio
Konder. “A regra do sigilo nas ofertas ptiblicas de aquisi¢do de a¢des” in COMPARATO, Fabio Konder.
Direito empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 333).
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comportamentais dos investidores que fragilizam sobremaneira a funcionalidade do regime
informacional obrigatério, acima mencionada. E a tentativa de seu aprimoramento, por
meio da intervencdo regulatoria, pode ser extremamente custosa, dados os efeitos
negativos que podem advir a partir da exigéncia de divulgacdo de determinadas
informacdes que, ndo obstante sejam importantes a avaliagdo dos valores mobiliarios
negociados, podem mitigar vantagens competitivas de que gozam as companhias que os
emitem.

Por outro lado, o regime informacional obrigatdrio exerce outras fungdes na esfera
do mercado de valores mobiliarios,” que devem ser igualmente consideradas e cotejadas na
defini¢do de sua orientacdo regulatoria, dentre as quais incluem-se (1) a redugdo dos custos
de monitoramento e a consequente redugdo dos custos de agéncia inerentes as companhias
abertas;” (ii) a promogio da confianga dos investidores no mercado de valores mobiliarios;*
(iii) a administracdo da seleco adversa de companhias abertas; (iv) o auxilio no exercicio
das atividades regulatorias dos orgdos reguladores e autorreguladores; e (v) a viabilizacao
do regime de responsabilidade aplicavel aos emissores de valores mobiliarios e, na esfera
das ofertas publicas de distribui¢do, aos ofertantes e institui¢des intermediarias.

Dessa forma, ¢ necessario reconhecer que o regime informacional obrigatorio
presta-se a uma globalidade de fung¢des distintas, que, conjuntamente, justificam seu status
de principal ferramenta regulatoria do mercado de valores mobilirios. E justamente a
adequada harmonizagdo dessas fung¢des que compde grande parte do desafio de se
estabelecer um regime informacional que, em seu conjunto, represente um efetivo
beneficio ao desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios, principalmente diante
dos diversos e variados custos, diretos e indiretos, que decorrem das obrigagdes
informacionais impostas.

A partir dessas ponderagdes, pretende-se, ao longo do presente trabalho, analisar a
funcionalidade do regime informacional obrigatério aplicavel as companhias abertas
brasileiras.

A teorizagdo acerca dos objetivos e fungdes a que se presta o aludido, bem como a

2 A esse respeito, T. Paredes afirma: “To be sure, informed investor decision making is a key goal of the
federal securities laws, probably the main goal today. But it is not the only goal” (Cf. PAREDES, Troy.
Blinded by the Light: Information Overload and its Consequences for Securities Regulation. Saint Louis:
Washington University, 2003, p. 39. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=413180>. Acesso em: 02 fev.
2011).

3 Ibidem.

* Ibidem.

> Ibidem.
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analise de sua efetividade, no caso brasileiro, serdo essencialmente permeadas, ao longo do
estudo, pelo ferramental tedrico da andlise econdomica do Direito, extremamente util a
defini¢do de uma abordagem regulatoria adequada ao mercado de valores mobiliarios,
inclusive no tocante a estruturacao do regime informacional obrigatorio.

Desse modo, este trabalho assume, como premissa, que a intervencdo do Estado,
por meio da regulacdo, na organizacio do mercado de valores mobilidrios, e,
especificamente, com relagdo a definicdo do regime informacional obrigatério, deve ser
eficiente, proporcionando a maximizac¢do da alocac¢do de recursos disponiveis na economia
ao menor custo possivel para o proprio Estado e para os demais agentes do mercado.

Assume-se, portanto, que sem prejuizo a importancia da participagdo do Estado na
organizacdo do mercado de valores mobiliarios, ha de se considerar que as restrigoes
imposta a atuacao dos agentes que nele atuam criardo, necessariamente, custos que
poderdo, em determinadas situacdes, superar aqueles que a regulacao procura mitigar.

Assim, buscar-se-4 verificar, em uma analise positiva, se as opcoes regulatorias
atinentes ao regime informacional sdo eficientes e adequadas, bem como se os beneficios
delas decorrentes prevalecem frente aos custos que possam dela emergir. Adicionalmente,
no campo da proposi¢do (ou seja, sob um aspecto normativo), serdo feitas consideragdes
sobre a estrutura regulatoria adequada ao regime informacional, ou sobre os
aprimoramentos a serem feitos no regime brasileiro, levando-se em consideracdo a
promocao da alocagao eficiente de recursos no ambito do mercado de valores mobilirios.

Entretanto, ndo se tem a pretensao, no espago deste estudo, de se conduzir qualquer
analise empirica acerca da eficiéncia do regime informacional aplicdvel as companhias
abertas brasileiras, a partir da mensuragao efetiva dos custos e beneficios que dele derivam.
A proposta, ¢, em verdade, verificar os incentivos criados a partir do regime regulatorio
vigente, e, consequentemente, problematizar a orientagdo regulatoria adotada a luz dos
potenciais custos e beneficios gerados a partir dela, que, certamente, carecerdo de futuras
checagens empiricas antes que se promova qualquer alteragdo normativa.

O trabalho divide-se em cinco capitulos. No primeiro deles, serdo abordados os
pressupostos € justificativas existentes para a intervengdo do Estado, por meio da
regulacdo, na organizagdo e funcionamento do mercado de valores mobilidrios, bem como
estardo delineados os elementos que devem nortear sua abordagem regulatéria, a luz do
ferramental teorico da anélise econdmica do direito.

O segundo capitulo trata da relagdo existente entre informagdo e o mercado de

valores mobiliarios, abordando-se os aspectos econdmicos associados a informagao, as
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origens do regime informacional obrigatério imposto as companhias abertas e as
justificativas para seu status de pilar regulatorio do mercado de valores mobiliarios.
Adicionalmente, serdo apresentadas, separadamente, as diversas fungdes exercidas pelo
aludido regime.

O terceiro capitulo trata das principais criticas apresentadas ao regime
informacional obrigatdrio, na forma como normalmente estruturado ao redor dos mercados
de valores mobilidrios.

Tais criticas serdo abordadas principalmente a partir do conjunto de
questionamentos apresentados as duas teorias que tradicionalmente lhe respaldam, quais
sejam, a teoria da escolha racional e a hipotese dos mercados eficientes, que sao
sensivelmente sensibilizadas a partir de aspectos (i) operacionais associados ao
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, que impactam na forma e na velocidade
com que determinadas informagdes sdo incorporadas aos precos dos valores mobiliarios
negociados; e (i1) comportamentais dos investidores, que frequentemente se demonstram
desprovidos da racionalidade propugnada pela teoria da escolha racional, bem como estao
sujeitos a efeitos deletérios causados pelo excesso de informagdes, dadas as variadas
limitagdes cognitivas que os acometem em seus processos decisorios.

Serdo abordados, também, ao longo deste capitulo, os incentivos existentes a
divulgacdo voluntaria de informagdes, bem como aspectos associados aos custos que
derivam das obrigagdes informacionais impostas, que devem certamente ser cotejados
quando da definicdo da politica regulatoria estruturadora do regime informacional. Ao
final, serdo tracados os elementos que norteardo a proposta de analise do regime
informacional aplicavel as companhias abertas brasileiras, a partir da ponderacao de suas
diversas fun¢des em face de suas inerentes fragilidades.

O quarto capitulo, de carater eminentemente descritivo, trata de apresentar o regime
informacional aplicavel as companhias abertas brasileiras, abordando sua evolugdo ao
longo das ultimas décadas, sua orientagao geral construida por meio da Lei n® 6.385, de 07
de dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Valores Mobilidrios — LMVM) e da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por A¢des — LSA), bem como sua
estrutura regulatoria estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Nesse momento, serdo analisadas as principais normas infralegais que compdem o
arcabouco regulatério informacional aplicavel ao mercado de valores mobiliarios
brasileiro, especificamente aquelas referentes a divulgacao de informacgdes (i) no ambito

dos processo de registro de emissores (e as obrigagdes continuas que dele derivam) e de
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ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios; (i1) referentes a fatos relevantes;
(i11) previamente as assembleias gerais; (iv) na esfera das ofertas publicas de aquisi¢ao de
acoes; (v) econdmico-financeiras, a luz da recente implementagdo do [International
Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil; e (vi) por outros participantes do mercado
que ndo as proprias companhias abertas, dentre eles os investidores, os analistas de
investimento e as entidades administradoras de mercados organizados de valores
mobiliarios.

Por fim, o quinto e ultimo capitulo apresenta algumas reflexdes sobre a
funcionalidade do regime informacional obrigatério aplicavel as companhias abertas
brasileiras, tracando, sempre que aplicavel, um paralelo com o regime informacional
vigente no mercado de valores mobiliarios norte-americano,6 que notadamente serviu, ao
longo das ultimos anos, como fonte de inspiracao para a defini¢do e estruturagdo do regime
informacional patrio.

Serdo abordados, assim, aspectos associados a recente unificagdo do regime
informacional aplicavel as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios e ao
mercado secundario, bem como a adequada utilizagdo da nogdo de relevancia como filtro
das obrigagdes informacionais. Em seguida, serd analisado o atendimento, pelo regime
informacional imposto as companhias abertas brasileiras, das diversas fungdes as quais ele
se presta.

Nesse momento, serdo analisadas as regras informacionais predominantemente
voltadas a viabilizar a avaliacdo econdmica dos valores mobiliarios, e, consequentemente,
a funcionalidade do regime no tocante a tomada de decisdo dos investidores e a
precificacdo dos valores mobiliarios negociados, verificando-se em que medida o regime
informacional de fato exige as informagdes que sdo importantes para tal finalidade, bem

como a conveniéncia de se incluir algumas informagdes que nao obstante sua importancia

5 Ao longo do trabalho, por diversas vezes, sdo feitas referéncias ao regime regulatério informacional
aplicavel ao mercado de valores mobiliarios norte-americano, dado que o mesmo, desde a edicdo do
Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de 1934, tem servido de inspiragdo as demais
jurisdi¢des, inclusive a brasileira. Nao se trata, evidentemente, de propor uma pura e simples transposi¢ao
regulatoria, assumindo que as alternativas norte-americanas serdo sempre superiores (dado o grau de
evolucdo daquele mercado), mas sim de tracar elementos comparativos no auxilio da analise da
regulamentagdo brasileira. Conforme sabido, quaisquer transplantes legais ou regulatorios carecem de
adaptagdes as realidades proprias de cada localidade, sob pena de gerar graves ineficiéncias. Conforme
indicado por K. Pistor, ¢ essencial, para o sucesso de qualquer transplante de normas de uma jurisdi¢do para
outra, que exista uma efetiva demanda pela norma transplantada no local onde se pretende implementa-la,
bem como familiaridade com essa (Cf. PISTOR, Katharina, BERKOWITZ, Daniel; RICHARD, Jean-
Francois, Economic development, legality and the transplant effect, 1999, p. 3, Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=183269>. Acesso em: 10 dez. 2012).
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para a tomada de decisdo de investimento e melhor precificagdo dos valores mobiliarios,
possuem um altissimo custo de producao, dados os efeitos negativos que sua divulgagao
causaria as companhias que as divulgam.

No tocante a funcionalidade do regime informacional atinente a administracao dos
conflitos de agéncia inerentes as companhias, serdo analisados os conjuntos informacionais
que predominantemente se destinam a atender essa funcionalidade, principalmente no que
se refere a divulgacao de informagdes sobre a estrutura de capital das companhias abertas,
transagOes entre partes relacionadas, demonstracoes financeiras € a remuneracdo dos
administradores.

Serdo, também, analisada, nesse capitulo, a importancia do regime informacional
imposto as companhias abertas brasileiras a promog¢do da confianca dos investidores, a
administracdo da selecdo adversa de companhias abertas, ao exercicio das atividades
regulatérias pelos reguladores e autorreguladores do mercado de valores mobiliarios, bem
como suas implicagdes ao regime de responsabilidade associado as falhas na prestacao
informacional.

Por fim, serdo apresentadas consideracdes sobre a efetiva funcionalidade do regime
informacional brasileiro, bem como as principais oportunidades de aprimoramento,
sobretudo, aquelas associadas a sua inflexibilidade diante das particularidades e estagios de
desenvolvimento das companhias e dos perfis dos investidores que nelas investem. Em
seguida, serdo apresentadas as conclusoes finais do estudo.

E importante esclarecer que o estudo desenvolvido no presente trabalho tem por
escopo principal o regime informacional obrigatorio aplicavel as companhias abertas,
recaindo, portanto, sobre as informagdes que sdo produzidas e/ou disseminadas pelas
sociedades por acdes cujos valores mobiliarios sdo passiveis de negociacdo em mercados
publicos.

Assim, embora resumidamente apresentadas no Capitulo 4, as informagdes
prestadas pelas entidades administradores de mercados organizados de valores mobiliarios,
especialmente acerca dos pregos e das transacdes realizadas em seus sistemas, embora de
extrema utilidade aos investidores, que, inclusive, a depender de seu perfil, utilizam-se
predominantemente ou exclusivamente delas na defini¢do de suas estratégias negociais,
nao integram o objeto do presente estudo.

Da mesma forma, ndo obstante o termo “emissor’” seja recorrentemente utilizado ao
longo do presente trabalho, na medida em que a propria regulamentagdo optou, a partir da

ICVM 480, por disseminar a utilizacdo dessa expressdo em substituicdo a “companhia
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aberta”, que nao obstante consagrada pela LMVM, ¢ limitada para referir-se a todas as
entidade passiveis de emitir valores mobilidrios (que englobam, também, por exemplo,
sociedades constituidas sob outras formas societarias, bem como os fundos de
investimento), o presente trabalho tem por objeto exclusivo o regime regulatorio aplicavel
aos emissores organizados sob a forma de sociedades por acdes. Consequentemente, ao
mencionar os valores mobiliarios ofertados publicamente e/ou admitidos a negociagao,
refere-se, especificamente, aqueles tradicionalmente emitidos pelas companhias abertas.
Ao longo do trabalho, por diversas vezes, sdo feitas mengdes a expressoes na lingua
inglesa, dada sua ampla e disseminada utilizacdo no ambito dos mercados de valores
mobiliarios ao redor do mundo. Opta-se, inclusive, por referir-se ao regime informacional
obrigatorio, em algumas ocasides, a partir do termo disclosure. Sempre que possivel,
entretanto, foram utilizadas as respectivas traducdes, ainda que pouco disseminadas,
acompanhadas da referencia a expressao propria da lingua inglesa, desde que sem prejuizo

ao sentido dos termos descritos.
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CAPITULO 1 - A REGULACAO DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

1.1 REGULACAO DA ATIVIDADE ECONOMICA

A noc¢ao de regulacdo estd associada a atividade de formulagdo e imposicao de
regras organizadoras e limitadoras do desenvolvimento de determinada atividade,
constituindo, tradicionalmente, tipico mecanismo de intervencdo do Estado na ordem
econdmica,” ndo obstante possa surgir, também, de modo privado, a partir da iniciativa dos
agentes econdOmicos que exercem a propria atividade objeto da regulacao.

Nesse sentido, R. Sztajn afirma que a regulacdao, em sua vertente tradicional, pode
ser compreendida como um conjunto de regras predispostas por um o6rgdo estatal ou
agéncia da administra¢do indireta, com o intuito de fiscalizar e garantir a disciplina de
certas atividades ou setores da atividade econdémica.® Assim, a regulacio representa um
evidente limite a liberdade individual dos agentes, implicando alteracdo de seu
comportamento em relagdo aqueles que seriam adotados na auséncia de tais limites, sendo
dirigida a um conjunto de determinada economia (e.g. defesa da concorréncia, do
consumidor, do meio ambiente), a um setor da economia (e.g. transportes, comunicagoes,
energia) ou a um tipo especifico de exercedor da atividade economica (e.g. sociedades
exportadoras, agricolas, farmacéuticas etc.).’

Trata-se de recurso extremamente util, que permite ao Estado, em alguns casos,
retirar-se da intervencao econdmica direta (por meio da prestacdo de determinados
servicos), passando a fazé-lo indiretamente, por meio da organizacdo das relagdes
econdmicas e sociais.'’

Essa interven¢do indireta do Estado na organizagdo da atividade econdmica, que

genericamente pode ser implementada por meio da concessdo de servigos publicos (e

7 Cf. SZTAJN, Rachel. Regulacdo e o mercado de valores mobilidrios. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo: Malheiros, n. 135, 2004, p. 137.

¥ Ibidem.

’ Cf. SANTOS, Carlos Anténio; GOLCALVES, Maria Eduarda; MARQUES, Maria Manuel Leitdo. Direito
Economico. 3. ed. Coimbra: Almedina, 1999, p. 226-227.

' cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Regula¢io da Atividade Econémica (principios e fundamentos juridicos).
2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 20. Nesse sentido, sob uma perspectiva mais ampla, referido autor
afirma que a expressdo ‘regulacdo’ “Engloba toda forma de organiza¢do da atividade economica através do
Estado, seja a intervengdo através da concessdo de servigo publico ou o exercicio do poder de policia. (...)
Na verdade, o Estado estd ordenando ou regulando a atividade economica tanto quando concede ao
particular a prestagdo de servigos publicos e regula a sua utilizagdo — impondo pregos, quantidade
produzida etc. — como quando edita regras no exercicio do poder de policia administrativa” (SALOMAO
FILHO, Calixto. Op. cit. p. 21).
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estabelecimento das condi¢des de sua utilizagdo) ou mediante edi¢do de regras no gozo do
poder de policia administrativa'' (que estabelecem estruturas para a atuagdo dos
particulares, bem como as condutas a serem por eles observadas, em determinados ramos
de atividade econdmica), deu-se, ao longo do tempo, em graus de intensidade e com
objetivos diversos, a luz de diferentes teorias macroecondmicas acerca do papel do Estado
na organizacao da atividade econdmica, surgidas a partir da [dade Moderna.

De acordo com o pensamento econdmico cléssico, teorizado e estruturado a partir
do século XVII e que tem como maior expoente A. Smith (a partir de sua seminal obra An
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, de 1776), fundamentador do
tradicional modelo de economia de livre-mercado, o bem-estar econdmico de uma nagao €
resultado do comportamento individual de cada agente na busca pela maximizagao de seu
bem-estar pessoal.'> Assim, o Estado ndo deveria atuar de modo a restringir a liberdade dos
agentes econdmicos que agem nos mercados, tampouco tentar dirigir os particulares em
seu ambito. "

Segundo A. Smith, a divisdo do trabalho e a especializagdao dos individuos em
determinadas atividades ocorreriam em fun¢do de uma tendéncia natural desses a
promover trocas entre determinados bens ou servic;os;14 e, em tal atividade, a postura

. 1 . ., . . N .. ~
autointeressada'” de cada individuo direcionada 4 maximizagio de seu bem-estar pessoal

" Ibidem.

'2 Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Histéria do pensamento econdémico: uma perspectiva critica. Tradugio
por José Ricardo Brandao de Azevedo e Maria José Cyhlar Monteiro. 2* ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005, p.
53. A seguinte passagem da obra de A Smith reflete, em linhas gerais, o nucleo de sua teoria: “All systems
either of preference or of restraint, therefore, being thus completely taken away, the obvious and simple
system of natural liberty establishes itself of its own accord. Every man, as long as he does not violate the
laws of justice, is left perfectly free to pursue his own interest his own way, and to bring both his industry and
capital into competition with those of any other man, or orvder of men. The sovereign is completely
discharged from a duty, in the attempting to perform which he must always be exposed to innumerable
delusions, and for the proper performance of which no human wisdom or knowledge could ever be sufficient,
the duty of superintending the industry of private people, and of directing it towards the employments most
suitable to the interest of the society” (SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth of
nations. Kindle Edition, 1777, p. 482).

'* Cf. BRUE, Stanley L. Histéria do pensamento econémico. Tradugdo por Luciana Penteado Miquelino. 6*
ed. Sao Paulo: Cengage Learining, 2011, p. 70-71.

4 Cf. SMITH, Adam. Op. cit. p. 7.

'> A nogio delineada por A. Smith relativa & postura autointeressada dos individuos pode ser depreendida a
partir da célebre passagem: “In almost every other race of animals, each individual, when it is grown up to
maturity, is entirely independent, and in its natural state has occasion for the assistance of no other living
creature. But man has almost constant occasion for the help of his brethren, and it is in vain for him to
expect it from their benevolence only. He will be more likely to prevail if he can interest their self-love in his
favour, and shew them that it is for their own advantage to do for him what he requires of them. Whoever
offers to another a bargain of any kind, proposes to do this. Give me that which I want, and you shall have
this which you want, is the meaning of every such offer, and it is in this manner that we obtain from one
another the far greater part of those good offices which we stand in need of. It is not from the benevolence of
the butcher the brewer, or the baker that we expect our dinner, but from their regard to their own interest.
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levaria naturalmente a uma espécie de autogoverno das relagdes econdmicas em direcao ao
bem-estar geral da sociedade,'® nocdo que ficou conhecida a partir da ideia da “mio
invisivel” que regeria as relagdes econdmicas na sociedade.

O Estado deveria, entdo, abster-se de intervir de modo incisivo nessa harmoniosa
relagdo, pois sua atuagdo diretiva, por exemplo, por meio da concessao de monopolios ou
de subsidios, jamais seria capaz de promover o mesmo efeito benéfico trazido pela livre-
atuacdo dos agentes econdmicos no mercado."’

Esse modelo assume, portanto, que o mercado ¢ uma estrutura fechada, formada
por agentes que, por meio de sua atuagdo individual, ndo seriam capazes de influenciar ou
contaminar a estrutura das relagdes econdmicas, e sua liberdade, portanto, constitui um
eficaz mecanismo de realocagdo de recursos dentro da economia, isento de ineficiéncias
que o proprio mercado, por meio dos atos instantaneos e voluntarios de seus agentes, nao
possa automaticamente equacionar.'®

Entretanto, a desnecessidade e a indesejabilidade da intervengdo na organizacao das
atividades economicas pregadas pelo pensamento econdomico classico nao significavam o
reconhecimento de que o Estado ndo se deveria exercer qualquer papel no tocante a
economia, mas somente negava-lhe o protagonismo em tal seara.

Nesse sentido, a grande funcdo a ser exercida pelo Estado seria regulamentar de
modo preciso e inequivoco os direitos de propriedade e as relagdes contratuais necessarias
a viabilizacdo das trocas ocorridas no livre mercado' (sem, contudo, limitar o exercicio

dos referidos direitos ou estabelecer exigéncias especificas as referidas relagdes

We address ourselves, not to their humanity, but to their self-love, and never talk to them of our own
necessities, but of their advantages. Nobody but a beggar chooses to depend chiefly upon the benevolence of
his fellow-citizens. Even a beggar does not depend upon it entirely” (SMITH, Adam. Op. cit. p. 7-8).
Entretanto, o proprio A. SMITH teria, ao longo de sua obra, reconhecido que existem varios elementos e
situagdes que podem desviar os individuos desse comportamento autointeressado. Esse aspecto sera
explorado no Capitulo 3.2.2.

' Cf. SMITH, Adam. Op. cit. p. 439.

'7 Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Op. cit. 57. Nesse sentido, A. Smith afirmou: “Without any intervention of
law, therefore, the private interests and passions of men naturally lead them to divide and distribute the stock
of every society among all the different employments carried on in it as nearly as possible in the proportion
which is most agreeable to the interest of the whole society. All the different regulations of the mercantile
system necessarily derange more or less this natural and most advantageous distribution of stock” (SMITH,
Adam. Op. cit. p. 439).

'8 Cf. DIAS, Luciana Pires. Regulagdo e auto-regulagdo no mercado de valores mobiliarios. Dissertagdo
(Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo. 2005, p.
89.

¥ Cf. BRUNA, Sérgio Varela. Procedimentos normativos da administragdo. In: SALOMAO FILHO, Calixto.
Regulagdo e Desenvolvimento. Sao Paulo: Malheiros, 2002, p. 233.
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contratuais),”’ posto que, na auséncia dessas regras e/ou de sua adequada exequibilidade
pelo Estado, o desempenho da atividade econdmica seria adversamente afetado.”’

Adicionalmente, A. Smith também ja admitia, ainda que timidamente, a
necessidade da atuagdo do Estado quando constatadas algumas “falhas de mercado”, que,
por exemplo, impedissem a producdo de determinados servicos® (cujos lucros deles
advindos ndo compensariam a prestacdo),” bem como em alguns casos especificos em que
a liberdade comercial poderia deliberadamente causar riscos a sociedade.**

O reconhecimento da necessidade de uma regulacdo mais incisiva das atividades
econdmicas nasce justamente a partir da transicdo da ordem econdmica
predominantemente liberal, fundamentada nos pressupostos do pensamento econdmico
classico, para uma ordem economica de feicdo mais intervencionista.

O sistema liberal, operado a partir da nocao de livre-mercado, evidenciou algumas
inoperancias e imperfeicdes, a partir da verificacio de que o mercado nao era

necessariamente dotado de algumas qualidades essenciais que lhe foram até entdo

20 Cf. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARANTE, Flavia; HENRIQUES, Marcos de Freitas. Mercado de
capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 13.

2ot GORGA, EFrica Cristina Rocha. Direito societdrio brasileiro e desenvolvimento do mercado de
capitais: uma perspectiva de "direito e economia” Tese (Doutorado em Direito Comercial). Sdo Paulo:
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2005, p. 25. A esse respeito, A. Smith afirmou: “4 defect
in the law may sometimes raise the rate of interest considerably above what the condition of the country, as
to wealth or poverty, would require. When the law does not enforce the performance of con- tracts, it puts all
borrowers nearly upon the same footing with bankrupts or people of doubtful credit in better regulated
countries. The uncertainty of recovering his money makes the lender exact the same usurious interest which
is usually required from bankrupts” (SMITH, Adam. Op. cit. p. 66).

22 Associados, portanto, a problematica que envolve os “bens publicos”, que sera abordada no Capitulo 2.2.3.

2 Cf. GORGA, Erica. Op. cit. p. 26. Nesse sentido, A. Smith afirmou: “According to the system of natural
liberty, the sovereign has only three duties to attend to, three duties of great importance, indeed, but plain
and intelligible to common understandings: first, the duty of protecting the society from violence and
invasion of other independent societies; secondly, the duty of protecting, as far as possible, every member of
the society from the injustice or oppression of every other member of it, or the duty of establishing an exact
administration of justice; and, thirdly, the duty of erecting and maintaining certain public works and certain
public institutions which it can never be for the interest of any individual, or small number of individuals, to
erect and maintain, because the profit could never repay the expense to any individual or small number of
individuals, though it may frequently do much more than repay it to a great society” (SMITH, Adam. Op. cit.
p. 482).

** Cf. GORGA, Erica. Op. cit. p. 26. Essa situagio & ilustrada a partir da seguinte passagem da obra de A.
SMITH, referente a emissdo de notas promissorias de valor baixo: “To restrain private people, it may be
said, from receiving in payment the promissory notes of a banker, for any sum whether great or small, when
they themselves are willing to receive them, or to restrain a banker from issuing such notes, when all his
neighbours are willing to accept of them, is a manifest violation of that natural liberty which it is the proper
business of law not to infringe, but to support. Such regulations may, no doubt, be considered as in some
respects a violation of natural liberty. But those exertions of the natural liberty of a few individuals, which
might endanger the security of the whole society, are, and ought to be, restrained by the laws of all
governments, of the most free as well as of the most despotical. The obligation of building party walls, in
order to prevent the communication of fire, is a violation of natural liberty exactly of the same kind with the
regulations of the banking trade which are here proposed” (SMITH, Adam. Op. cit. p. 224).
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atribuidas, principalmente sua aclamada capacidade de equilibrar-se automaticamente,*
bem como incapaz de acomodar adequadamente algumas importantes questdes sociais que
emergem a partir do desenvolvimento das economias, apos a Revolugio Industrial *®

Tal contexto cria espago para o surgimento de teorias econdmicas que, além de
apontar para diversas falhas operacionais do mercado, passam a incluir valores sociais ao
pensamento econdmico, como € o caso, por exemplo, em niveis e a partir de analises e
metodologias diversas, das propostas de T. Malthus, S. Mill e K. Marx.

As novas ideias emergentes alcam o papel do Estado na organizagdo das atividades
econdmicas ao protagonismo que lhe era negado até entdo, passando, de certa forma, a
compor o centro decisorio do mercado,27 ficando, assim, responsavel por sanar as aludidas
falhas de mercado e/ou promover, por meio de sua atuagdo na economia, o interesse
publico que, muitas vezes, o mercado, atuando autonomamente, negligencia.

A modernizagdo da economia, o desenvolvimento dos mercados financeiros, a
recessdo que acometeu os paises europeus apds a Primeira Guerra Mundial e,
principalmente, o colapso da economia norte-americana apos a Grande Depressdo, que
eclodiu apds o crash da New York Stock Exchange em outubro de 1929, criou o contexto
histérico necessario a implementagdo de politicas que refletiam, em grande medida, a
mudangca de paradigma acima mencionada,”™ e que teve, na teoria econdmica de J. Keynes,
lancada em seu ensaio The end of laissez-faire, de 1926 e, posteriormente, consolidada na
obra The General Theory of Employment, Interest, and Money, seu grande pilar teorico.

A partir do questionamento aos pressupostos tedricos do pensamento econdomico

] 2 . e1e A s .
classico,” J. Keynes defendia que a estabilidade econdémica e o desenvolvimento da

2 Cf. PROENCA, José Marcelo. “Insider Trading”: Regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 151.

%% Nesse sentido, acerca dessa transi¢do, F. Nusdeo afirmou que a mesma “se deveu d consciéncia de que o
mercado, malgrado suas evidentes qualidades, ndo ¢ um mecanismo apto a resolver e a equacionar todas as
situagoes que se apresentam a um sistema econémico. Por um lado, ele contém falhas operacionais; por
outro, ndo consegue assegurar a realizagdo de certas metas ambicionadas pela sociedade através de seus
canais de expressdo” (NUSDEO, Fabio. Fundamentos para uma codificagdo do Direito Econémico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1995, p. 17).

7 Ibidem.

8 Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Op. cit. p. 381-382.

2 A esse respeito, J. Keynes afirmou: “Let us clear from the ground the metaphysical or general principles
upon which, from time to time, laissez-faire has been founded. It is not true that individuals possess a
prescriptive 'natural liberty' in their economic activities. There is no 'compact’ conferring perpetual rights on
those who Have or on those who Acquire. The world is not so governed from above that private and social
interest always coincide. It is not so managed here below that in practice they coincide. It is not a correct
deduction from the principles of economics that enlightened self-interest always operates in the public
interest. Nor is it true that self-interest generally is enlightened; more often individuals acting separately to
promote their own ends are too ignorant or too weak to attain even these. Experience does not show that
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economia capitalista dependia essencialmente da atuacdo central do Estado por meio da
adogdo de uma série de politicas publicas, e ndo apenas da atuacdo individual dos agentes
econdmicos.”® Em sua acepcdo, a atividade econdmica (e consequentemente a renda
nacional, a produ¢do e o emprego) seria sustentada pela demanda agregada da economia,
que depende, por sua vez, de grandes despesas do governo.’’

E bem verdade que a proposta de J. Keynes tinha por objetivo preservar o
capitalismo como modelo produtivo (em contrapartida, por exemplo, a aceitacdo do
socialismo proposto por K. Marx, que o proprio J. Keynes refutou expressamente),”” e,
nesse sentido, buscava solugdes para suas falhas operacionais. Contudo, nao se pode negar
que, de certa forma, sua proposta reconhecia que o interesse publico deveria nortear
algumas das medidas interventivas do Estado na seara economica.

Ainda segundo J. Keynes, o valor de todos os bens produzidos, de forma agregada,
na economia equivaleria ao total da renda recebida pela populagdo no mesmo periodo, de
modo que para o adequado escoamento da produgdo (venda de todos os produtos e servicos
produzidos na econdmica), era necessario que toda a renda agregada fosse efetivamente
gasta para garantir uma alta lucratividade da atividade empresarial, que,
consequentemente, manteria ou aumentaria sua producdo, gerando estabilidade,
crescimento e o pleno emprego.”

Todavia, esse movimento ndo seria automatico, pois nem toda a renda efetivamente
retorna aos produtores devido a naturais escoamentos ocorridos nesse fluxo, basicamente
em decorréncia (i) da poupangca — nem todos os individuos gastam toda a sua renda,
poupando uma parcela que ¢, assim, retirada do fluxo de gastos acima descrito; (ii) de

importagdes — parte dos recursos € desviada para outros paises na medida em que certa

individuals, when they make up a social unit, are always less clear-sighted than when they act separately”
(KEYNES, Jonh Maynard. The end of laissez-faire. In: Essays in Persuasion by Jonh Maynard Keynes.
London: Norton & Company, 2011, p. 169).

3% Nesse sentido, J. Keynes afirmou: “In some other respects the foregoing theory is moderately conservative
in its implications. For whilst it indicates the vital importance of establishing certain central controls in
matters which are now left in the main to individual initiative, there are wide fields of activity which are
unaffected. The State will have to exercise a guiding influence on the propensity to consume partly through
its scheme of taxation, partly by fixing the rate of interest, and partly, perhaps, in other ways. Furthermore, it
seems unlikely that the influence of banking policy on the rate of interest will be sufficient by itself to
determine an optimum rate of investment” (KEYNES. Jonh Maynard. The General Theory of Employment,
Interest, and Money, 1935, Disponivel em:
<http://cas.umkc.edu/economics/people/facultyPages/kregel/courses/econ645/Winter2011/General Theory.pd
f, p. 238>. Acesso em: 05 jul. 2012).

3! Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Mercado de capitais & “insider trading.”. 2. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1982, p. 13.

32 Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Op. cit. p. 385.

33 Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Op. cit. p. 386.
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parcela da renda ¢ gasta com bens produzidos por empresas estrangeiras; e (iii) do
pagamento de tributos — parcela da renda que ¢ compulsériamente retirada do fluxo de
gastos acima descrito.”*

Assim, o grande papel do Estado na organizacdo da atividade econdmica seria
justamente auxiliar na compensagao desses escoamentos, por meio de politicas publicas
que, além de naturalmente incentivarem o consumo, também (i) fomentem a exportacao,
que contrabalanceia a saida de renda advinda da aquisicdo de produtos importados; (ii)
ampliem os invimentos do Estado (aumento dos gastos publicos), por meio da utilizacao
dos recursos angariados com a tributa¢do na aquisi¢cao dos bens e servicos produzidos; (iii)
estimulem que os empresarios financiem sua atividade produtiva por meio da utilizacao
dos recursos poupados, transformando, portanto, poupanca em investimento.”

A partir das premissas acima, J. Keynes defendia que, no curso de crises
econdmicas (como aquela que acometia os Estados Unidos a época), ocorreria uma
diminui¢do da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva do capital fisico e do niamero de
trabalhadores na sociedade, de modo que caberia ao Estado tomar emprestado todo o
excesso de poupanga existente (recursos nao investidos) e utiliza-lo em projetos de
interesse publico (como, por exemplo, escolas, parques, hospitais etc.) que nao
aumentassem a capacidade produtiva (que naquele momento estava subaproveitada) ou
diminuissem as oportunidades futuras de investimento, restabelecendo a corrente de gastos
acima mencionada e levando a economia novamente para o equilibrio. *°

Sob essa nova otica, portanto, o Estado transforma-se em 6rgao regulador e motor
da economia, substituindo em parte o proprio mercado, por meio do planejamento
econdmico e das atividades empresariais, ao definir, por exemplo, precos, saladrios e taxas
de juros e ao estabelecer prioridades para o investimento privado com uma atuagdo que
leva em consideracdo o interesse publico.”’

O debate que se trava, hodiernamente, acerca das justificativas e do objetivo final
da regulacdo imposta pelo Estado com relagdo a determinadas atividades econdmicas
costuma flutuar entre alguns dos pressupostos que podem ser reconhecidos nas teorias

econOmicas acima descritas.

3 Ibidem.

3% Cf. HUNT, Howard J. Sherman. Op. cit. p. 386. Fica evidenciada, portanto, a importancia dada ao mercado
de valores mobilidrios a partir dessa transi¢do econdmica, que culminou, nos Estados Unidos, com o
movimento regulatdrio ocorrido no bojo do New Deal, conforme sera explorado no Capitulo 2.3.1.

3% Ibidem.

37 Cf. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. cit. p. 14.



27

De um lado, situam-se as propostas inspiradas em elementos do pensamento

econdmico cldssico, que formam a chamada Escola Neoclassica ou Neoliberal,™®

que
apesar de reconhecer que o mercado possui falhas operacionais que, sozinho, ¢ incapaz de
solucionar® (conforme, inclusive, ja era previsto pelo proprio A. Smith), considera que a
regulacdo deve se limitar a corrigir tais falhas (conhecidas tradicionalmente como falhas de
mercado),” buscando proporcionar seu funcionamento eficiente’’ e negando qualquer
fundamento expresso de interesse publico na atividade regulatoria.*

Sob uma o6tica diversa, a denominada Escola do Interesse Publico® propde que o
interesse publico seria a justificativa maior da intervenc¢do do Estado na ordem econdmica
por meio da atividade regulatoria (e ndo apenas a correcao de suas falhas operacionais), ao
desempenhar seu papel de formulador e executor de politicas que objetivam metas
especificas, ligadas aos interesses sociais.**

Superando o radicalismo das duas vertentes acima indicadas e reconhecendo que os
aspectos sociais € econdmicos devem conviver na regulagdo estatal, em propor¢ao que
dependera essencialmente do ramo da atividade regulada®, C. Salomdo Filho sugere uma

justificativa mais pragmatica para a regulagdo da atividade econdmica, afirmando que a

¥ Cf. SALOMAO FILHO, C. Op. cit. p. 27.

3% Cf. PROENCA, José Marcelo. Op. cit. p. 151.

% Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 27. Referido autor afirma que essa concep¢do da regulagdo da
atividade econdmica (a qual critica): “cré poder prever os resultados e, consequentemente, indicar os fins da
atividade econémica. A regulagdo serve apenas como substituto do mercado. O regulador é ou deveria ser
capaz de reproduzir um mercado em laboratorio ou, melhor dizendo, nos gradficos de oferta e demanda.
Evidentemente, porque baseada na crenga cega no mercado, para tal teoria a regula¢do so serd necessaria
enquanto ndo existir solu¢do de mercado mais eficiente. Por essa razdo, como se verd, nela se encontra o
sémem dos movimentos desregulatorios” (SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 27-28).

*! Genericamente, o termo “eficiéncia” serd usado neste trabalho a partir do conceito de “eficiéncia técnica”,
referindo-se a melhor organizagdo dos recursos existentes de forma a assegurar o melhor resultado possivel
(Cf. LEVIN, Henry. Chapter Title: Concepts of Economic Efficiency and Educational Production, 1976, p.
153. Disponivel em: <http://www.nber.org/chapters/c4491>. Acesso em: 10 out. 2012). Quando necessario,
serdo apresentados e utilizados os conceitos especificos de eficiéncia alocativa e eficiéncia informacional.

2 Segundo L. DIAS, Sob essa perspectiva, os principais motivos que justificam a intervengdo estatal na
ordem econdmica seriam (i) a existéncia de demanda universal por determinados bens e servigos que s@o
necessarios a todos os individuos de determinada sociedade; (ii) a escassez ou reservas finitas de
determinados bens; (iii) a conveniéncia de determinados setores serem estruturados na forma de monopélios,
em decorréncia da grande necessidade de investimento e altos custos de manutengdo, por exemplo; (iv) a
necessidade de manutencdo da higidez em certos setores da atividade econdmica, principalmente em
decorréncia dos riscos intrinsecos a determinadas atividades; e (v) o desequilibrio entre determinados agentes
que atuam e se relacionam em determinadas atividades econdmicas. (Cf. DIAS, Luciana Pires. Op. cit. p. 93).
# Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 23.

* Cf. LEAES, Luis Gastio Paes de Barros. Op. cit. p.14. Nesse sentido, C. Salomio Filho esclarece a
denominacdo proposta: “4 escolha da denominagdo ‘Escola do Interesse Publico’ é proposital. Ela evidencia
o fato de que a justificativa para a regulagdo, entendida no sentido amplo supradescrito, nada tem a ver com
a preserva¢do do mercado. O objetivo é primordialmente a busca do bem publico, definido de formas
diversas” (Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 23).

# Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 33.
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interven¢cdo do Estado na forma de regulagdo deve garantir a integragdo econdmica
equilibrada, justificando-se sempre que as condi¢des estruturais de determinado mercado
assim demandarem, por meio de agdes interventivas diretas que nao se limitem ao mero
controle dos agentes envolvidos na atividade econdmica.*®

Trata-se de proposta de justificativa que se enquadra satisfatoriamente a regulacao

do mercado de valores mobiliarios, conforme veremos adiante.

1.2 AUTORREGULACAO

Conforme mencionado, a ingeréncia na livre-atuagcdo dos agentes com o objetivo de
organizar determinada atividade econdmica pode ser realizada, também, de modo privado
sem a intermediacao do Estado.

Trata-se da aclamada autorregulacio,’’ que consiste, grosso modo, na organizagdo
da atividade econdmica pelos proprios regulados, a partir de seus proprios conhecimentos
acerca da atividade objeto da regulaco,”® em contraposicdo 4 ideia de heterorregulagio,
exercida externamente sobre os agentes econdmicos por uma instancia estatal.*’

A autorregulagdo, quanto a sua natureza, pode ser puramente voluntaria, formulada
e acompanhada por instancias estabelecidas a partir da iniciativa dos proprios interessados
e fundamentada por meio do direito privado e da liberdade negocial, ou publica
(mandatoria), quando o Estado dota a referida instancia autorregulatoria de poderes
normativos e disciplinadores de determinada atividade, a semelhanca daqueles de que o
Estado dispde, podendo ficar, nesse caso, sujeita a fiscalizacdo e ao poder punitivo
estatal.”

Contudo, o grau de dependéncia da entidade autorreguladora ao Estado podera ser
determinado por uma série de fatores, dentre eles (i) se a iniciativa de sua criacdo depende

do Estado ou dos proprios interessados; (i1) se o Estado possui ingeréncia em sua forma de

organiza¢do ¢ funcionamento (inclusive com relagdo aos seus titulares), bem como no

% Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 36-37.

70 termo autorregulagdo é, muitas vezes, utilizado para referir-se a auséncia da regulagdo, situagio em que
os agentes que se engajam na referida atividade econdmica possuem ampla liberdade de atuagdo (a luz dos
pressupostos do pensamento econdmico classico). Essa utilizagdo, a rigor, é tecnicamente imprecisa, de
modo que a situagdo de auséncia de regulamentacdo ¢ melhor descrita pelo termo “desregulacdo”. Nesse
sentido, no presente trabalho, o termo “autorregulagdo” é exclusivamente utilizado para referir-se ao processo
privado de elaboragdo e supervisdo de regras pelos agentes que dela sio objeto ou que se engajam na
atividade regulada.

* Cf. MOREIRA, Vital. Auto-regula¢do profissional e administra¢do piiblica. Coimbra: Almedina, 1977, p.
52.

* Cf. MOREIRA, Vital. Op cit. p. 52.

> Ibidem.
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estabelecimento de suas diretrizes; e (ii1) se o Estado possui ingeréncia nas decisdes por ela
tomada (e.g. necessidade de ratificagdo ou poder de revisio).”!

A opg¢do do Estado por atribuir fungdes autorregulatérias a determinados entes
privados, ou desses, voluntariamente, de estabelecer regras organizativas de sua atividade e
seus respectivos mecanismos de fiscalizagdo, levam em conta as vantagens que esse
modelo confere, em comparagdo com a regulacdo estatal, principalmente associado a sua
eficécia, flexibilidade e economia.’?

Essas vantagens podem ser materializadas:

(1) pela maior eficacia das regras editadas, pois quando criadas por especialistas
(que sdo seus proprios destinatarios) tendem a corresponder de modo mais adequado aos
anseios do setor a ser regulado, algo que se torna mais dificil quando da intermediacao
estatal no processo regulatorio;”

(1))  pelo maior grau de cumprimento das regras impostas, na medida em que
gozam de maior legitimidade e aceitagdo por terem sido elaboradas pelos integrantes do
respectivo setor a ser regulado;™*

(i11))  pela desoneragdao de parte da carga politica, administrativa e financeira do
Estado;5 .

(iv) pela flexibilidade que decorre do exercicio de poder normativo,
independentemente de reformas legislativas, que costumam limitar a regulacao estatal e a

~ o i 56
atuagio dos orgdos por ela responsaveis,’

conferindo dinamicidade na regulacdo de
determinados segmentos da atividade econOmica sujeitos a constantes € intensas
alteracdes;’’ e

(v) pelo afastamento da interferéncia externa oriunda da regulacdo estatal no
tratamento de determinadas matérias, obtendo niveis de regulagdo menos restritivos a

liberdade dos agentes no exercicio de suas atividades™® e evitando orientagdes politicas no

exercicio da funcio regulatoria.™

! Ibidem.

>2 Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 91

3 YAZBEK, Otavio. Regula¢do do mercado financeiro e de capitais, 2' ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p.
212.

> Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 92

> Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 92.

3 Cf. DUTRA, Marcos Galileu Lorena. As novas estruturas organizacionais das bolsas. Tese (Doutorado em
Direito Comercial), So Paulo: Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, 2008, p. 48.

°7 Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 92.

% Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 92-93.

% Cf. DUTRA, Marcos Galileu Lorena. Op. cit. p. 49.
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Em contrapartida, ¢ de se notar que a autorregulagdao possui problemas intrinsecos a
sua natureza, principalmente a possibilidade de desvio da funcdo autorregulatoria em
proveito proprio de seus instituidores, bem como as tendéncias corporativistas a utiliza-la

para instituir barreira de acesso ao exercicio de determinada atividade.®

1.3 AS JUSTIFICATIVAS E OBJETIVOS DA REGULACAO DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

O mercado de valores mobilidrios ¢, tradicionalmente, objeto da atuagdo
organizativa do Estado, na forma de regulagdo, por meio da edi¢do de regras (e a
fiscalizacdo de sua observancia) que, de certa forma, limitam a liberdade dos agentes
econdmicos que nele atuam.

E possivel encontrar justificativas para a regulagio estatal nessa seara tanto nos
ideais da Escola Neocléssica, ou seja, para a correcao de falhas estruturais a ele inerentes
que prejudicam seu funcionamento, quanto naqueles da Escola do Interesse Publico, haja
vista que o mesmo constitui uma importante ferramenta de canalizacdo da poupanga na
atividade produtiva, maximizando, portanto, a eficiéncia alocativa®' de recursos na
economia e contribuindo para o crescimento econdémico,” existindo, portanto, imenso
interesse publico em seu adequado funcionamento.

Utilizando-se da ponderada justificativa apresentada por C. Salomao Filho,” pode-
se afirmar que o mercado de valores mobiliarios carece de regulacao pela necessidade de
garantir-se, em seu ambito, uma integracdo equilibrada entre os agentes que dele

participam (emissores de valores mobilidrios, investidores, intermediarios financeiros,

entidades administradoras de mercados organizados etc.), cujas peculiaridades estruturais

5 Cf. MOREIRA, Vital. Op. cit. p. 94.

! Conforme ressaltado por H. Levin, a nogdo de eficiéncia alocativa esta associada a distribuicdo dos
recursos disponiveis em uma dada economia, de modo que a mais produtiva combinagdo de recursos €
obtida, a partir dos pregos relativos (LEVIN, Henry. Op. cit.).

62 A correlagio entre o desenvolvimento do mercado acionario e o crescimento econdmico, em virtude do
aumento da capacidade produtiva por ele promovida a partir da transformagao de poupanga em investimento,
foi demonstrada em estudo elaborado por R. Levine e S. Zervos, a partir de dados levantados em quarenta e
nove paises no periodo entre 1976 e 1993 (Cf. LEVINE, Ross; ZERVOS, Sara. Stock market development
and long run  growth. World  Bank  Economic  Review, 1996, Disponivel em:
<http://elibrary.worldbank.org/content/workingpaper/10.1596/1813-9450-1582>. Acesso em: 11 dez. 2012).
Sobre o papel do mercado de valores mobiliarios no crescimento econdmico, J. COFFE e H. SALE afirmam:
“Not all industrial societies organize their economies around stock markets; indeed, active securities market
may be more the exception than the rule. (...) Yet, there is some evidence that countries with an active stock
market experience more rapid economic growth” (Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Securities
regulation: cases and materials. 12. ed. New York: Foundation Press, 2012, p. 7-8).

63 Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit. p. 36-37.
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impediriam que ocorresse voluntariamente, dadas as falhas operacionais que acometem seu
funcionamento, bem como o interesse piblico a ele associado.*

De modo geral, podemos afirmar que a regulacio do mercado de valores
mobiliarios deve ter por objetivo primario (ou mediato) justamente viabilizar que esse
sirva, de modo eficiente, como ferramenta de direcionamento do fluxo dos recursos
disponiveis em determinada economia ao financiamento da atividade produtiva,
promovendo crescimento econdmico.

Entretanto, € importante esclarecer que o papel da regulacdo em viabilizar a aludida
funcionalidade do mercado de valores mobilidrios ndo implica em reconhecer que deve
haver um artificial dirigismo estatal nesse sentido, mas sim que o Estado deve garantir
condig¢des estruturais para esse fluxo de capitais, por meio de regras que simultaneamente
permitam o acesso daqueles que necessitam de recursos para o desenvolvimento da
atividade produtiva e a tutela dos interesses daqueles que se dispdem a disponibiliza-los a
um custo que se justifique diante dos beneficios decorrentes.®

A discussdo sobre o efetivo papel do Estado e sua maior ou menor ingeréncia na
organizagdo do mercado de valores mobilidrios ¢ recorrente e foi substancialmente

reacendida apds a deflagragdo da crise financeira de 2008.

Para muitos, referida crise originou-se em uma combinacao explosiva de expansao

64 Cf. DIAS, Luciana Pires. Op. cit. p. 93. Referida autora aponta como principais caracteristicas estruturais
que justificam a regulagdo do mercado de valores mobiliarios (i) a assimetria informacional existente entre
seus participantes; (ii) a necessidade de preservagdo de sua higidez, por meio de regras de controle o acesso e
a permanéncia de seus participantes; e (iii) conflitos de agéncia decorrentes da separacdo entre controle e
propriedade do capital (Cf. DIAS, Luciana Pires. Op. cit. p. 97-111).

% Conforme mencionado no Capitulo 1.1 acima, a transformagdo de poupanca em investimento era um dos
pilares da politica econdmica proposta por J. Keynes, no intuito de evitar que parte da renda auferida na
economia ndo retornasse ao fluxo de gastos por ele proposto, o que explica a importancia dada ao mercado de
valores mobilidrios, e sua adequada regulagdo, nos Estados Unidos no bojo do processo recuperacional do
New Deal. Nao obstante a concepgdo keynesiana sobre os efeitos do excesso poupanga na sociedade e o
papel dos aumentos de gastos no enfrentamento das depressdes econdmicas tenham sido objeto de severas
criticas pelos economistas tidos por conservadores, mormente os integrantes da Escola Austriaca e da Escola
de Chicago e, especialmente, por seu contemporaneo F. Hayek, em sua obra Prices and Production, de 1931,
essas criticas ndo devem ser utilizadas para deslegitimar o papel do mercado de valores mobiliarios enquanto
ferramenta apta a promover a transformagdo de poupanca em investimento e, consequentemente, o
crescimento econdmico. A oposi¢do conceitual de F. Hayek aos pressupostos da politica econdmica proposta
por J. Keynes, que proporcionou um dos debates mais notaveis da economia contemporinea com
repercussoes que chegam até os dias atuais, estava associada a artificialidade promovida pela redugdo de
taxas de juros, concessdo desmedida de crédito e pela impressdo de papel moeda, que criava a sensagdo de
uma poupangca irreal e um crescimento econdmico que nao se sustentava a longo prazo. A critica, portanto,
residia em um crescimento na taxa de investimento que ndo correspondia com o nivel de poupanca real da
economia, ¢ ndo propriamente com a transformacdo da poupanga efetivamente existente (ou seja, a parcela
ndo gasta da renda) em investimento, que ¢ a fung@o essencialmente exercida pelo mercado primario de
valores mobiliario. Para uma interessante analise sobre a oposi¢do tedrica entre J. Keynes e F. Hayek, ver
WAPSHOTT; Nicholas. Keynes Hayek: the clash that defined modern economics. New York: WW Norton,
2011.
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desmedida do crédito e utilizagdo de instrumentos financeiros nao regulamentados, aptos a
pulverizar os riscos a eles associados, os quais acabaram por promover uma contaminagao
global da economia, catalisada por condutas arrojadas de agentes de mercado e claramente
direcionada por incentivos perversos, decorrentes das estruturas de governanca interna
vigentes nas instituigdes participantes do mercado.

Em resposta, ndo faltaram propostas de regulamenta¢do voltadas a limitar a
liberdade econdmica dos agentes, de modo a evitar que os comportamentos nocivos que
deflagraram a crise se repitam. No entanto, ¢ evidente que medidas regulatérias mal
dosadas podem implicar o tolhimento da fungdo primordial do mercado de valores
mobiliarios, qual seja, o financiamento da atividade produtiva.®®

Isso posto, cumpre indagar quais tipos de regras devem incidir sobre as estruturas e
os participantes do mercado de valores para que o objetivo acima indicado seja alcangado,
isto €, identificar os objetivos imediatos (ou instrumentais) da regulacdo do mercado de
valores mobilidrios.

E evidente que as justificativas e os objetivos especificos da regulagdo do mercado
de valores mobiliarios sio multiplas. J.Coffee ¢ H. Sale apontam como alguns deles:®’

(1) a protecio dos investidores,” que disponibilizam sua poupanca, de forma
direta ou indireta, no ambito desse mercado;

(i)  a manutencdo da estabilidade financeira e a administra¢do do risco sistémico

6 A crise de 2008 trouxe novamente ao centro do debate econémico os questionamentos que, décadas antes,
nortearam a supera¢do do modelo de livre mercado. De um lado, grande parte dos economistas reputou o
colapso do mercado financeiro a extrema liberdade que pairou os mercados financeiros principalmente a
partir da década de 1980, periodo em que passou a revigorar parte da doutrina liberal pregada pelo
pensamento econOmico classico, instituidas principalmente a partir do governo de Ronald Reagan, nos
Estados Unidos, e de Margareth Tacher, no Reino Unido, e langaram, como solugdo, medidas regulatoria e de
recupera¢do da economia similares aquelas utilizadas apds o crash de 1929 e inspiradas nas ideias de J.
Keynes. Em contraposi¢o, os defensores da economia de livre mercado, que vinham dominando as politicas
econOmicas até entdo, passaram a alertar para os riscos que o excessiva intervengdo estatal representa ao
mercado, quer seja no ambito da excessiva regulamentagdo e o respectivo prejuizo a liberdade econdémica,
quer seja em decorréncia das medidas recuperacionais que, na visdo desses, acabardo, no longo prazo, por
agravar a depressdo ao invés de saned-la, a luz dos fundamentos teoéricos langados, décadas antes por F.
Hayek. Sobre as dificuldades de preservagdo de um sistema de livre mercado, F. Hayek alertou: “The
preservation of a free system is so difficult precisely because it requires a constant rejection of measures
which appear to be required to secure particular results, on no stronger grounds than that they conflict with
a general rule, and frequently without our knowing what will be the costs of not observing the rule in the
particular instance. A successful defense of freedom must therefore be dogmatic and make no concessions to
expediency, even where it is not possible to show that, besides the known beneficial effects, some particular
harmful result would also follow from its infringement” (HAYEK, Frederich A. Law, legislation and liberty:
a new statement of the liberal principles of justice and political economy. London: Routledge, 1983, p. 61).

67 Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 2-7.

% Investidores, no ambito do mercado de valores mobiliarios, podem ser qualificados como aplicadores
passivos de recursos, ou seja, aqueles que disponibilizam sua poupanga para a consecuciao de determinada
atividade econdmica sem, a principio, ter a inten¢do de ostensivamente participar de sua gesto.
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que pode advir a partir dos negocios realizados nesse mercado;

(i11)  a satisfacdo das necessidade informacionais dos investidores;

(iv)  a garantia da precisdao dos pregos do valores mobiliarios negociados, por
meio da manutengdo de mecanismos eficientes para sua formagao;

(v) a administragdo dos problemas de agéncia que surgem no ambito desse
mercado, mormente entre investidores e administradores e/ou acionistas controladores; e

(vi) a manutencdo da “competitividade” do mercado de valores mobilidrios
perante as demais formas de financiamento e os mercados de outros locais, garantindo o
menor custo de capital possivel, diante das necessidade regulatérias existentes.

Os objetivos acima indicados sdo materializados por dois tipos basicos de regras
que incidem sobre o mercado de valores mobiliarios, que determinam: (i) os requisitos de
acesso e permanéncia daqueles que dele participam (emissores, intermediarios, entidades
administradoras de mercados organizados, gestores de recursos, analistas etc.); e (ii) o
comportamento desses participantes em sua atuacao no mercado.

Nesse sentido, a primeira categoria de regras costuma estabelecer os requisitos
estruturais (e.g constituigdo sob determinado tipo societario, estruturas internas de
organizacdo etc.) e informacionais necessarios a participacdo no mercado, bem como as
obrigacdes continuas que condicionam sua permanéncia.

A segunda categoria de regras, por sua vez, estabelece padroes de conduta a serem
observados no mercado de valores mobiliarios, principalmente no tocante (i) as
negociagdes ocorridas nos mercados secundarios, com relagdo aos investidores,
intermediarios e entidades administradoras de mercados organizados; e (i1) ao
relacionamento entre investidores, acionistas controladores e administradores dos
emissores de valores mobiliarios, diante de sua posi¢ao de predominancia em face
daqueles que disponibilizaram seus recursos em forma de investimentos e dos problemas
de agéncia que dela decorrem.

Em linha com o acima exposto, mas sob uma abordagem sistematica diversa, a
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) prescreve como grandes
objetivos da regulagdo do mercado de valores mobiliarios ao redor do mundo (i) a protecao

dos investidores; (i1) a garantia de que os mercados operem de modo equitativo, eficiente e
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transparente; e (iii) a reducdo do risco sistémico.”

Para fins de promogdo da devida protegdo dos investidores, a /OSCO sugere,
principalmente, (i) a adocdo de medidas que protejam os investidores de praticas
enganosas, manipuladoras ou fraudulentas; (i) a promoc¢do da ampla divulgacdo de
informacdes relevantes a tomada de decisdo; (iii) que apenas agentes devidamente
licenciados, autorizados e sob a supervisdo do regulador possam prestar servigos
relacionados a investimentos, como, por exemplo, intermediarios de mercados ou bolsas de
valores; e (iv) a viabilizacdo de mecanismos legais e regulatérios que garantam o devido
cumprimento das regras dispostas, incluindo mecanismos sancionadores em caso de
desvios.”

No que diz respeito a garantia da equitatividade, eficiéncia e transparéncia do
mercado, a /OSCO sugere que a regulacdo (i) assegure aos investidores acesso aos
mercados e as informagdes acerca dos pregos dos ativos negociados; (ii) promova praticas
de mercado que assegurem o tratamento equitativo das ordens realizadas e que a formacao
do preco dos ativos seja confiavel; (iii) promova a eficiéncia informacional’' do mercado;
e (iv) garanta altos niveis de transparéncia, por meio da divulgacdo de informagdes sobre
0s negocios realizados.”

Com relacao a redugdo do risco sistémico, a entidade recomenda que a regulacdo do
mercado de valores mobiliarios (i) reduza os impactos das crises financeiras ou quebras de
institui¢des, tentando, nesse caso, isolar os riscos as instituigdes em crise; (ii) promova €
permita a efetiva administracdo de riscos e garanta que requisitos de capital e demais
requisitos prudenciais sejam suficientes para administrar os perigos assumidos pelas
institui¢des, de modo a absorver algumas perdas e promover a efetiva checagem dos danos
a que elas estdo expostas; (ii1) mantenha processos eficientes e precisos de compensagao e
liquidagdo no ambito do mercado de valores mobilidrios, que sejam devidamente

supervisionados e utilizem ferramentas efetivas de administracao de riscos; e (iv) promova

5 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (IOSCO). Objectives and
principles of securities regulation, 2008, Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD265.pdf>. Acesso em: 07 mar. 2011.

7 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Objectives and
Principles of Securities Regulation, 2008, p. 5-6. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD265.pdf>. Acesso em: 07 mar. 2011.

"' A nogdo de eficiéncia informacional esta associada a velocidade com que o prego dos valores mobiliarios
negociados publicamente responde as informagdes divulgadas ao mercado. Referido conceito serd abordado
em detalhes no Capitulo 2.4.2.

72 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Objectives and
principles of securities regulation, 2008, p. 6. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD265.pdf>. Acesso em: 07 mar. 2011.
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regras efetivas e juridicamente seguras para administrar eventuais inadimplementos.”

Dentro desse conjunto de regras que incidem na organizagdo € no funcionamento
do mercado de valores mobilidrios, uma categoria especifica possui destaque especial,
sendo considerada o pilar de seu sistema regulatorio, desde sua estruturacao no mercado de
valores mobiliarios norte-americano no inicio da década de 1930. Trata-se do regime de
divulgacdo obrigatéria de informacdes (referido, por muitos, por sua denominagdo, em
inglés, mandatory disclosure, ou, simplesmente, disclosure), o qual, dentro da qualificacao
acima proposta, constitui o principal requisito de acesso e de permanéncia de um dos
principais atores desse marcado, quais sejam, os emissores de valores mobiliarios.

E justamente a funcionalidade dessa ferramenta regulatoria, sobretudo conforme
aplicavel as companhias abertas brasileiras, que constitui o objeto de exame do presente
trabalho.

Todavia, antes de iniciar esse exame, ¢ fundamental apresentar, ainda, algumas
consideragdes acerca da abordagem regulatoria adequada, genericamente, ao mercado de

valores mobiliarios e, sobretudo, em especial, a constru¢do do regime de disclosure.

1.4 REGULACAO E EFICIENCIA: ANALISE ECONOMICA DO DIREITO E A ABORDAGEM
REGULATORIA ADEQUADA AO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Nao obstante a importancia da existéncia de normas que materializem a busca dos
objetivos instrumentais da regulacdo do mercado de valores mobiliarios acima referidos, ¢
fundamental ter em mente que a politica regulatéoria nao pode, per se, tomar por
pressuposto a protegdo incondicional dos investidores, por meio de intervengdes
paternalistas que interfiram de modo flagrante na liberdade de iniciativa dos agentes
econdmicos, sob pena de criar ineficiéncias que afastam o mercado de valores mobiliarios
de seu objetivo mediato, qual seja, propiciar a formacao de capital por meio da adequada
transformagdo da poupanga em investimento em atividades produtivas, essenciais, como ja
dito, ao crescimento econdmico.

Nesse sentido, o ferramental tedrico da analise econdmica do Direito €

extremamente Util na busca por uma abordagem regulatoria adequada ao mercado de

73 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Objectives and
principles of securities regulation, 2008, p. 6-7. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD265.pdf>. Acesso em: 07 mar. 2011.
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valores mobiliarios.”

Nao obstante o fato de o Direito e a Economia possuirem diversos pontos de
contato, fruto, em certa medida, da possivel qualificagdo de ambas as areas (ou, pelo
menos, de alguns de seus ramos) como ciéncias sociais aplicadas, bem como pelo fato de
serem inegavelmente aproximadas por alguns de seus objetos principais de estudo
(principalmente a interagdo entre individuos e instituigdes’” dentro da sociedade), a inter-
relagdo dessas disciplinas restou prejudicada durante longo periodo.

Esse distanciamento decorreu, em parte, de uma visivel diferenga de premissas
metodologicas entre ambas as disciplinas, principalmente pelo fato de a Economia
afeicoar-se a questdes ligadas a maximiza¢do de riquezas e eficiéncia e o Direito a
questdes ligadas a legalidade e justica,”® bem como em decorréncia de um injustificado
preconceito de juristas e economistas em reconhecer a contribui¢do que o estudo conjunto
do Direito e da Economia poderia fornecer para o desenvolvimento cientifico das duas
disciplinas.”’

4

E inegavel que enquanto o Direito ¢ predominantemente deontoldgico, ou seja,

impregnado por valores morais, a Economia ¢ essencialmente consequencialista, tendo

como ponto de partida a no¢do de alocacdo eficiente de recursos escassos na busca da

™ Acerca da utilidade da analise econémica do Direito a regulagdo do mercado de valores mobiliarios, E.
Gorga afirmou: “O objeto social da sociedade andonima é econémico. Também o mercado de capitais é
economico por exceléncia. Uma vez que ndo seja deixado ao arbitrio da ‘mdo invisivel’ do mercado, os
agentes reguladores devem ter em mente que qualquer tipo de regulacdo ensejara um determinado tipo de
influéncia no seu desempenho econémico. Os profissionais do Direito devem se conscientizar de que as
regras formais disciplinadoras do mercado e das sociedades, de acordo com o jargdo do economista,
restringem o conjunto de escolhas possiveis para a tomada de decisoes dos agentes econdomicos. As normas
Jjuridicas alteram os incentivos dos agentes, impondo ou diminuindo custos de negociag¢do para o comércio,
e, assim, ao restringir as possibilidades de escolha dos agentes, as normas influem no resultado econémico”
(GORGA, Erica. Op. cit. p. 9).

> Segundo D. NORTH: “Institutions are the humanly devised constraints that structure political, economic
and social interaction. They consist of both informal constraints (sanctions, taboos, customs, traditions, and
codes of conduct), and formal rules (constitutions, laws, property rights). Throughout history, institutions
have been devised by human beings to create order and reduce uncertainty in exchange. Together with the
standard constraints of economics they define the choice set and therefore determine transaction and
production costs and hence the profitability and feasibility of engaging in economic activity. (...). Institutions
provide the incentive structure of an economy, as that structure evolves, it shapes the direction of economic
change towards growth, stagnation, or decline” (NORTH, Douglas. Institutions. Journal of Economic
Perspectives. Pittsburgh: American Economic Association, v. 5, p. 97, 1991).

76 Conforme apontado por B. SALAMA, “Enquanto o Direito é exclusivamente verbal, a Economia é
também matematica, enquanto o Direito é marcadamente hermenéutico, a Economia ¢ marcadamente
empirica; enquanto o Direito aspira ser justo, a Economia aspira ser cientifica;, enquanto a critica
economica se da pelo custo, a critica juridica se da pela legalidade” (SALAMA, Bruno Meyerhof. O que é
pesquisa em Direito e Economia?, p. 1, Disponivel em: <http://www.ordemlivre.org/files/Bruno_Salama-
O_que e pesquisa_em DE.pdf>. Acesso em: 05 abr. 2010).

" E. GORGA aponta, ainda, como fonte dessa “hostilidade” entre as duas disciplinas, os ensinamentos do
pensamento econdmico classico, que levariam a crer na ndo intervengdo do Estado (que se da essencialmente
por meio do Direito) na esfera econémica (Cf. GORGA, Erica. Op. cit. p. 15).
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maximizacdo do bem-estar dos individuos, diferenga que contribuiu fortemente para o
afastamento cientifico das duas disciplinas durante longo periodo de tempo.

A distancia mencionada comegou a ser superada apods a disseminagdo dos trabalhos
de R. Coase,”™ um dos percussores na introducio sistematizada de ferramentas analiticas
econdmicas na observacdo de questdes essencialmente juridicas (especialmente com
relagdo aos aspectos econdmicos do direito de propriedade), abrindo caminho para o
desenvolvimento do ferramental da analise economica do Direito (ou Law and Economics,
como preferem alguns), que tem por objetivo justamente a aplicagdo da teoria econdmica
na anélise da formacio, estrutura e impacto econdmico do Direito e de seus institutos.”’

A partir desse objetivo, a andlise econdmica do Direito desdobra-se, genericamente,
em duas grandes vertentes, quais sejam: (i) a positiva, que busca proporcionar a analise dos
efeitos das normas juridicas existentes a partir do ferramental tedrico tipicamente
econdmico, utilizando-se de conceitos como racionalidade, escassez e eficiéncia®’; e (ii) a
normativa, que busca atuar no campo da proposi¢cdo, por meio da formulacdo de normas
juridicas que promovam a eficiente alocacdo de riquezas e a maximizagdo do bem-estar
social.®!

Nao obstante o apelo universal da analise econdmica do Direito, cuja aplicagdo €
valida e enriquecedora a diversas areas juridicas distintas, ¢ importante ressaltar que um
dos grandes desafios ainda reside na tentativa de harmonizar as principais premissas do
Direito e da Economia, quais sejam, respectivamente, a justica e a eficiéncia,
principalmente quando elas se apresentam de forma contrastante ou paradoxal.

Apesar do desafio acima mencionado, ¢ inegdvel que dentro de todos os ramos
juridicos que podem se aproveitar da andlise econdmica, a regulacdo dos mercados se
apresenta como um daqueles onde a interdisciplinaridade entre Direito e Economia €
reconhecida hd mais tempo e de forma mais pacifica, na medida em que o funcionamento
eficiente e a maximizagdo da producdo de riquezas (que por sua vez proporcionam o
crescimento econdmico) constituem um dos principais motivos que justificam a presenca

do Direito na criag¢ao e organizacao dos mercados.

B Cf. COASE, Ronald Harry. The nature of the firm. Econémica. London: London School of Economics, v.
4, n. 16, 1937. e COASE, Ronald Harry. The problem of social cost. The Journal of Law and Economics.
Chicago: University of Chicago, v. 3, 1960.

7 Cf. MERCURO, Nicholas; MADEMA, Steven G. Economics and the law: from posner to post-
modernism. Princeton: University Press, 1999, p. 3.

%0 Cf. SALAMA, Bruno Meyerhof. Op. cit. p. 11-12.

81 Cf. SALAMA, Bruno Meyerhof. Op. cit. p. 23.
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A propria concepcao de mercado, segundo N. Irti, estd associada ao conjunto de
normas que orientam a producdo e a circulagdo de bens, sendo impossivel conceber
mercados sem um sistema normativo que regule seu funcionamento, de forma que estes
resultam essencialmente de decisdes politicas e normas juridicas que os modelem.**

Assumindo como premissa que a intervencao do Estado, por meio da regulacdo, na
organizagdo do mercado de valores mobilidrios deve ser eficiente, ou seja, proporcionar a
maximizacdo da alocagdo de recursos disponiveis na economia ao menor custo possivel
para o proprio Estado e para os demais agentes do mercado, parece claro que a analise
econdmica do Direito deve servir como ferramental analitico essencial a regulagdo do
mercado de valores mobilidrios e, especificamente, a andlise do regime informacional
obrigatorio (um de seus principais pilares regulatorios).

E fundamental reconhecer, em primeiro lugar, que nio obstante todas as suas
possiveis virtudes, a intervencao, ainda que indireta, na forma de regulacdo, representa
uma gama de custos aos agentes de mercado e ao proprio Estado.

Nesse sentido, R. Coase afirma que, apesar de o Estado dispor de mecanismos
extraordinarios para solucionar conflitos oriundos das rela¢des travadas em mercados, por
meio da imposi¢do de regras e de certas condutas aos proprios agentes, € necessario
reconhecer que a utilizacdo do aparato administrativo do Estado para esse fim pode ser
extremamente onerosa, nao sendo possivel supor que sua atuacdo, na condicdo de
regulador do mercado, sempre favorecera a eficiéncia do sistema em que a economia
opera.”

Assim, considerando todos os custos envolvidos na solu¢do de determinado
problema por meio da regulagdo estatal, serdo recorrentes as situagdes em que os ganhos
resultantes da regulagdo de condutas, a principio prejudiciais a determinado mercado, serdo
inferiores aos custos relacionados a essa regulacdo, ndao sendo possivel determinar a
melhor solugdo sem antes cotejar todos os custos e beneficios de cada alternativa

disponivel para enfrentar determinado problema.**

82 Cf. IRTI, Natalino. L ‘ordine giuridico del mercato: libri del tempo: Laterza, 1999, p. 39, apud SZTAJN,
Rachel. Regulacdo e o Mercado de Valores Mobilidrios. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro. Sao Paulo: Malheiros, n. 135, 2004.

%3 Cf. COASE, Ronald Harry (1960). Op. cit. p. 9-10.

% A esse respeito, R. Coase esclarece: “It is clear that the government has powers which might enable it to
get some things done at a lower cost than could a private organization (or at any rate one without special
governmental powers). But the governmental administrative machine is not itself costless. It can, in fact, on
occasion be extremely costly. (...) From these considerations it follows that direct governmental regulation
will not necessarily give better results than leaving the problem to be solved by the market or the firm. But
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E justamente sob a lente dessa proposi¢do feita por R. Coase que a regulagdo do
mercado de valores mobiliarios deve ser analisada, de modo a verificar se as opg¢des
regulatorias sdo eficientes e adequadas, bem como se os beneficios delas decorrentes
prevalecem frente aos custos que possam dela emergir, primordialmente com relacao a seu
pilar estrutural, qual seja, o regime de disclosure, fonte dos mais variados custos para os
participantes desse mercado e para o proprio Estado, permitindo, assim, que o objetivo
maior da regulacdo do mercado de valores mobilidrios (a promo¢dao do crescimento
econdmico), seja alcangado.

Essa acep¢do, fundamentada nos principios da andlise econdmica do direito,
obviamente deriva do entendimento de que, ndo obstante a importante funcao da regulacao
para a higidez do mercado de valores mobilidrios, inclusive por permitir a redugdo de
diversos custos (inclusive custos de transagdo e custos de agéncia) associados ao referido
mercado, a restri¢do por ela imposta a autonomia dos agentes que nele atuam criard, em
contrapartida, novos custos, que nao raramente sdao superiores aqueles que a propria
regulacdo buscava coibir.

Partindo desse pressuposto, F. Easterbook e D. Fischel descrevem alguns aspectos
daquele que seria um modelo regulatdrio eficiente do mercado de valores mobiliarios,
especialmente no tocante a sua vertente eminentemente societdria, ou seja, associada ao
relacionamento entre companhias, acionistas controladores, administradores e investidores
(efetivos ou potenciais), assumindo que o grande desafio para tanto ¢ justamente encontrar
o grau ideal de regulacio, justificavel sob a otica dos custos e beneficios envolvidos.™

Referidos autores consideram que o direito societdrio, de modo geral, deveria

apenas estabelecer os elementos principais que devem regrar as relagdes entre os agentes

equally there is no reason why, on occasion, such governmental administrative regulation should not lead to
an improvement in economic efficiency. This would seem particularly likely when, as is normally the case
with the smoke nuisance, a large number of people are involved and in which therefore the costs of handling
the problem through the market or the firm may be high. There is, of course, a further alternative, which is to
do nothing about the problem at all. And given that the costs involved in solving the problem by regulations
issued by the governmental administrative machine will often be heavy (particularly if the costs are
interpreted to include all the consequences which follow from the government engaging in this kind of
activity), it will no doubt be commonly the case that the gain which would come from regulating the actions
which give rise to the harmful effects will be less than the costs involved in government regulation” (COASE,
Ronald Harry (1960). Op. cit. p. 9-10). F. Hayek, acerca da complexidade que envolve a tarefa de antever os
custos efetivos gerados pela intervencao do Estado na organiza¢do do mercado, afirma: “The direct effects of
any interference with the market order will be near and clearly visible in most cases, while the more indirect
and remote effects will mostly be unknown and will therefore be disregarded. We shall never be aware of all
the costs of achieving particular results by such interference” (HAYEK, Frederich A. Op. cit. p. 57).

85 cr EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. The economic structure of corporate law. London:
First Harvard University Press, 1996, p. 1.
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que integram a relacdo societdria e/ou se relacionam com a sociedade, limitando-se a
introduzir as regras que as partes envolvidas teriam negociado voluntariamente, caso o
custo dessa negociacio fosse extremamente baixo,*® ou seja, com relagio a matérias em
que a negociagdo direta entre as partes envolvidas ndo poderia ocorrer a um custo inferior
ao da regulacdo propriamente dita.!’ Nos demais casos, deve-se permitir que as partes
envolvidas transacionem livremente sobre os termos que regerdo suas relagdes.*®

Essa acepc¢ao aplica-se perfeitamente ao mercado de valores mobilidrios, no que diz
respeito ao regramento das relacdes societarias ou crediticias que se estabelecem em seu
ambito, como resultado das operacdes nele travadas, envolvendo companhia, acionistas
controladores, administradores e titulares (efetivos ou potenciais) dos valores mobiliarios
de sua emissdo (acionistas e/ou credores, a depender de sua natureza).

Nesse aspecto, a intervencao na organiza¢ao do mercado de valores mobiliarios por
meio da regulagdo e, em especial, o regime de divulgacdo obrigatoria de informagdes
imposto aos emissores de valores mobiliarios ndo devem impor regras além daquelas
necessarias em decorréncia das falhas operacionais do mercado, dentre as quais se insere a
impossibilidade de negociagdo direta das regras que regerdo o relacionamento entre os
agentes acima mencionados, devido aos altos custos dessa negociagao.

Questiona-se, obviamente, se a auséncia de regras que exaustivamente delimitam e
prescrevam o conteudo das obrigacdes que permeiam o relacionamento das companhias
abertas, seus acionistas controladores, administradores e investidores (potenciais e
efetivos) ndo favoreceria a maximizagdo dos conflitos de agéncia inerentes as relagdes
societarias e crediticias estabelecidas a partir do mercado de valores mobilidrios,
estimulando condutas indesejaveis por parte daqueles que estdo em condi¢do de utilizar sua
posigdo para obter beneficios proprios a custa dos investidores.

Nao obstante o importante papel do Direito, de modo geral, na administracdo de
conflitos de agéncia, por meio de imposicao de obrigagdes que inibem ou desincentivam

sua ocorréncia® — que, conforme sera explorado mais adiante, ¢ justamente uma das

% Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 14.

¥ Ibidem.

% Ibidem.

¥ Cf. ARMOUR, Jonh; HANSMANN, Henry; KRAAKAMAN, Reinier. Agency problems and legal
strategies. In: KRAAKMAN, Reinier; HANSMANN, Henry, et al. The anatomy of corporate law: a
comparative and functional approach. 2. ed. London: Oxford University Press, 2009, p. 35-36. Referidos
autores ressaltam que uma das grandes fung¢des do direito societario é justamente tentar controlar conflitos de
interesses entre os membros de uma companhia, como, por exemplo, entre acionistas controladores e
administradores, de um lado, e acionistas minoritarios do outro, sendo os conflitos de agéncia um tipico
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fungdes a ser exercida pelo regime de disclosure —, & necessario ter em mente que a
intervencdo do Estado nessas situacdes apenas se justifica quando seu custo € inferior ao
prejuizo que decorrer da ocorréncia desses conflitos, devendo-se sempre privilegiar sua
mitigacdo privada, ou até sua tolerancia, quando a intervenc¢do regulatéria nao for
justificada sob essa otica.”

Nesse sentido, F. Easterbook e D. Fischel alertam que os custos incorridos para
criar mecanismos regulatorios aptos a administrar certos conflitos de agéncia sao
significativamente altos, e, muitas vezes, os beneficios decorrentes de sua implantagdo sao
menores do que os respectivos custos.’’

No exemplo dado pelos referidos autores, seria inevitavel, no campo das relagdes
societarias e crediticias estabelecidas a partir do mercado de valores mobiliarios, a
ocorréncia de uma quantidade substancial de condutas indesejaveis por parte de
administradores e acionistas controladores, € a questdo maior ¢ justamente perquirir se 0s
custos resultantes de condutas dessa natureza podem ser de fato mitigados pela utilizacao
de mecanismos regulatorios que sejam menos custosos.’>

Partindo das assertivas acima e do ferramental teérico da andlise econdémica do
direito, ¢ importante reconhecer que, a0 mesmo tempo em que as regras dispostas com o
objetivo de organizar o mercado de valores mobilidrios, em termos gerais, auxiliam na

mitigacdo dos mais variados custos, na administracao de conflitos de agéncia e na protecao

exemplo desse problema, em suas trés modalidades, quais sejam (i) conflitos entre os acionistas e o0s
administradores por eles contratados; (ii) conflitos entre controladores e acionistas minoritarios; e (iii)
conflitos entre a propria companhia e aqueles com quem ela contrata (Cf. ARMOUR, Jonh; HANSMANN,
Henry; KRAAKMAN, Reinier. Op. cit. p. 35-36).

% F. Easterbook e D. Fischel consideram que tende a existir um limite aos esfor¢os dos administradores e
acionistas controladores em tentarem auferir vantagens pessoais a custa dos investidores, pois a propria
dindmica do mercado os levam, naturalmente, a agir em favor dos interesses destes ultimos. Na medida em
que as companhias emissoras competem entre si pela captagdo de recursos, a conduta de seus administradores
e acionistas controladores, bem como as estruturas de governanga das mesmas, tendem a ser direcionadas e
desenhadas de modo a possibilitar a maior captacdo de investimentos possivel, sob pena de seu proprio
insucesso. Assim, os responsaveis pelas atividades corporativas seriam naturalmente levados a buscar
dispositivos de governanga interna e decisdes empresariais aptas a maximizar os lucros sociais € o bem-estar
dos investidores, e, se ndo o fizerem, serdo penalizados, de modo que os valores mobiliarios das companhias
por eles administradas recebero pregos mais baixos quando ofertados ao publico (Cf. EASTERBROOK,
Frank; FISCHEL, Daniel R.. Op. cit. p. 4-8).

! Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 7.

2 A esse respeito, F. Easterbook e D. Fischel afirmam: “There are high costs of operating capital and
managerial markets, just as there are high costs of other methods of dealing with divergence of interest. It is
inevitable that a substantial amount of undesirable slack or self-dealing will occur. The question is whether
these costs can be cut by mechanisms that are not themselves more costly. Investors, like all of us in our daily
lives, accept some unwelcome conduct because the costs of the remedy are even greater” (EASTERBROOK,
Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 7).
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de investidores, simultaneamente contribuem para a criacio de novos custos,””, que surgem
a partir da imposicao de diversas obrigacdes aos participantes do mercado, bem como em
decorréncia do proprio exercicio da atividade regulatéria pelos Orgdos estatais
competentes.

Outro importante elemento a ser considerado com relagdo a eficiéncia da
intervengdo regulatéria no mercado de valores mobilidrios estd associado ao
reconhecimento de que a regulacdo nem sempre serd editada em beneficio de seus agentes
de modo geral, com o objetivo exclusivo de promover o desenvolvimento do mercado.

A luz dos argumentos trazidos pela Teoria da Escolha Publica (Public Choice
Theory), que busca analisar o processo politico (incluindo a produgdo legislativa) a partir
da metodologia aplicdvel a economia, assume-se que as normas que emanam desse
processo néo refletiram necessariamente o interesse ptblico.”*

Isso porque grupos de interesse inevitavelmente interferirdo de modo
autointeressado no processo politico, de modo a verem seus anseios satisfeitos por meio da
producdo normativa, muitas vezes a custa do publico em geral, conduta que foi
denominada pela expressio em inglés rent-seeking’ (busca por beneficios e privilégios
especiais concedidos pelo Estado, cujos custos serdo arcados pelo publico em geral).

Assim, as normas que emanam desse processo acabam por refletir os interesses

desses grupos especificos, representando, grosso modo, grandes custos para o publico em

% Segundo J. Den Hertog, os principais custos originados a partir da regulagdo sdo associados (i) 4 criagdo e
implementag¢do das normas; (ii) a fiscalizagdo e execu¢do das normas criadas; e (iii) ao cumprimento das
normas pelos participantes da atividade regulada. (Cf. DEN HERTOG, Johan. General theories of regulation.
Encyclopedia of Law and Economics, Disponivel em: <http://encyclo.findlaw.com/5000book.pdf. p. 225>.
Acesso em: 07 mai. 2010).

% Nesse sentido, D. Farber e P. Frickey afirmam: “If we are to understand how legislation is involved in
making public policy, we cannot simply take for granted that the legislature represents the public interest.
Realisticcally, we must also consider the possibility that a statute represents private rather than public
interests, because of the undue influence of special interests groups. Alternatively, a statute may fail to
represent any identifiable ‘public’ interest because public itself'is too fragmented. These questions have been
the focus of a body of work by economists and political scientists often labeled as public choice” (Cf.
FARBER, Daniel A.; FRICKEY, Philip P. Law and Public Choice: A critical introduction. Chicago: The
University of Chicago Press, 1991, Kindle Edition, pos. 32). Um dos precursores da Teoria da Escolha
Publica, G. Stigler, a partir de ideias que posteriormente ficaram conhecidas como "teoria da captura",
considera que o uso de recursos publicos e poder politico com o objetivo de atender aos anseios econdémicos
de determinados grupos setoriais criam uma demanda por determinado tipo de regulacdo, que é atendida por
parte dos orgdos reguladores em determinadas situagdes (STIGLER, George. The theory of economic
regulation. The Bell Journal of Economics and Management Science, Santa Monica: The Rand Corporation,
v. 2, 1971, p. 3). Dessa forma, existiria, em determinadas hipoteses, uma captura dos érgaos reguladores por
determinados grupos de interesse, de modo que a atuagdo dos primeiros se direcionaria em beneficio dos
segundos, em detrimento, muitas vezes, do interesse publico de modo geral.

% Cf. FARBER, Daniel A.; FRICKEY, Philip P. Op. cit. p. 298.
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geral e grandes beneficios para seus poucos interessados.”®

Nesse sentido, ndo se pode negar que, no ambito do mercado de wvalores
mobiliarios, ndo raro, grupos de pressdo poderdo distorcer o processo regulatério a ele
concernente para auferirem beneficios pessoais, hipdtese na qual a regulagdo pode ser
desenvolvida tendo por objetivo proteger interesses especiais de terminados agentes que
dele participam, em detrimento dos demais (que, por sua vez, arcardo com os custos dessa
regulacdo), gerando ineficiéncias que representam desincentivo ao desenvolvimento do
mercado.

Em suma, para que a regulacdo de determinado mercado seja considerada
adequada, ¢ necessario analisar se as opcoes regulatorias utilizadas sdo de fato as mais
eficientes entre todas aquelas existentes (inclusive a nao intervencdo), considerando
principalmente os impactos que ela pode causar no momento em que inserida dentro do
contexto especifico de determinado mercado, tanto para os agentes de mercado quanto para
o proprio 6rgao regulador.

Uma abordagem regulatéria inadequada, baseada na imposicdo de Onus para
determinados agentes do mercado de valores mobiliarios que ndo se justificam frente aos
beneficios reais que podem propiciar, cria incentivos para comportamentos capazes de
gerar ineficiéncias, impactando de modo extremamente negativo no desenvolvimento do
referido mercado e, consequentemente, no crescimento econdmico.

E sob essa otica que a regulagio do mercado de valores mobiliarios deve ser criada,
sistematizada e estudada, tendo em vista, principalmente, que a regulagdo excessiva e
extensiva estd longe de ser a solugdo ideal para a tutela do mercado, podendo gerar
impactos tdo ou mais negativos do que a auséncia completa de regulacgao.

Obviamente, o regime de divulgagdo obrigatéria de informagdes, reputado como
um dos grandes pilares regulatorios do mercado de valores mobiliarios, ndo pode fugir a

esse tipo de analise, que se pretende fazer ao longo deste trabalho.”’

% Cf. FARBER, Daniel A.; FRICKEY, Philip P. Op. cit. pos. 396.

7T A esse respeito, M. Guttentag afirma: “A legitimate argument for disclosure regulation must also specify
when regulatory intervention is preferable to a market outcome. A sound justification for regulation should
(1) identify a market failure, (2) measure the significance of that market failure, and (3) weigh the costs and
benefits of undertaking a corrective regulatory intervention” (GUTTENTAG, Michael D. An argument for
imposing disclosure requirements on public companies. Florida State University Law Review, Tallahassee:
Florida State University, v. 32, 2005, p. 129-130).
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CAPITULO 2 - INFORMACAO E O MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

2.1  ASPECTOS INTRODUTORIOS

Os objetivos da regulacdo do mercado de valores mobiliarios acima mencionados
sdo, em grande parte, perseguidos por meio da garantia de amplo acesso as informacgdes a
respeito dos emissores de valores mobiliarios ofertados e negociados publicamente,
constituindo, de longa data, a principal ferramenta regulatéria desse mercado.

Desde a consolidacdo do arcaboug¢o normativo norte-americano, no inicio da
década de 1930, no bojo do processo recuperacional do New Deal e como resposta ao
crash da New York Stock Exchange em 1929, a regulacdo do mercado de valores
mobiliarios tem como principal instrumento o regime de disclosure, sob o pressuposto de
que, uma vez garantida a adequada informacdo acerca dos emissores e dos valores
mobilidrios por eles ofertados, os investidores estariam habilitados a realizar seus negdcios
com pleno conhecimento dos fatos necessarios para tanto, o que possibilitaria uma decisao
criteriosa ¢ consciente a respeito de seus investimentos,” bem como garantiria, como
consequéncia, a adequada formagao dos precos dos valores mobilidrios negociados.

Contudo, apesar das politicas regulatérias orientarem-se predominantemente sob a
premissa de que a garantia de um regime de ampla divulgacdo de informagdes no do
mercado de valores mobiliarios tem por objetivo (se ndo unico, pelo menos principal)
subsidiar a tomada de decisdo dos investidores e garantir a adequada precificacao dos
valores mobiliarios negociados, ndo se pode afirmar que essas sao as unicas funcdes a que
o regime de disclosure se presta no mercado de valores mobiliarios.

Em contrario, a capacidade de o regime informacional garantir as fun¢des acima
mencionadas ¢ constantemente objeto de severos questionamentos, em virtude de
elementos associados a propria estrutura em que o mercado de valores mobiliarios opera,
bem como ao comportamento dos investidores nesse mercado (que recorrentemente se
afasta daquela racionalidade pressuposta pelo regime regulatorio), levando, naturalmente, a
inevitaveis questionamentos acerca da validade da orientacdo regulatéria geralmente
adotada com relacdo ao regime de disclosure, que tradicionalmente privilegia justamente

tal funcionalidade.

% Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Op. cit. p. 16.
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No entanto, ¢ fundamental reconhecer que o regime informacional exerce outras
fungdes no mercado de valores mobiliarios,”” que devem ser consideradas e cotejadas no
ambito da defini¢do de sua orientacao regulatodria.

Dentre essas fung¢des, incluem-se:

(1)  a viabilizacdo do adequado monitoramento das atividades e condutas dos
acionistas controladores e administradores dos emissores € a consequente reducao dos
custos de agéncia;'®”

(i)  a manuten¢do e o incremento da confianca dos investidores no mercado de
valores mobilieirios;101

(111)  a administracdo da selecdo adversa de emissores no mercado de valores
mobiliarios;'*

(iv) o auxilio no exercicio da atividade fiscalizadora, sancionadora e
normatizadora dos oOrgdos reguladores e autorreguladores do mercado de wvalores
mobiliarios; e

(v) a viabilizagao do regime de responsabilidade aplicavel aos emissores de
valores mobilidrios, bem como aos ofertantes e institui¢des intermediarias na esfera das
ofertas publicas de distribui¢ao.

A harmonizag¢ao dessas diversas fun¢des do disclosure é, sem sombra de duvidas, o
grande desafio da criagdo e sistematizacdo de um regime de prestagdo informacional
obrigatoria que, em seu conjunto, proporcione efetivos beneficios ao desenvolvimento do
mercado de valores mobilidrios (principalmente diante dos diversos e variados custos,
diretos e indiretos, criados a partir de sua implementagao).

A exigéncia de um determinado conjunto de informacdes ou a flexibilizagdo do
regime informacional como um todo pode, simultaneamente, atender algumas de suas
funcdes e prejudicar o exercicio das demais,'” de modo que qualquer interferéncia em sua
estrutura e conteudo deve sempre considerar os impactos causados na funcionalidade

global do regime de disclosure, e ndo nas especificidades de cada uma de suas diversas

fungdes, sob pena de causar irreparaveis desequilibrios que, no limite, comprometem a

% A esse respeito, T. Paredes afirma: “To be sure, informed investor decision making is a key goal of the
federal securities laws, probably the main goal today. But it is not the only goal” (Cf. PAREDES, Troy. Op.
cit. p. 39).
1% Ibidem.
" Ibidem.
12 Tbidem.
19 Ibidem.
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eficiéncia e o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.

Uma analise da efetividade e da suficiéncia do regime informacional enquanto
mecanismo de manuten¢ao da higidez do mercado, de promocao de seu desenvolvimento e
de protecdo daqueles que nele atuam, que ndo integre uma abordagem conjunta das
multiplas funcdes exercidas pela informacdo nesse contexto, correra o risco de atingir
conclusdes imprecisas, distorcidas, ou at¢ mesmo falaciosas.

Antes disso, entretanto, ¢ fundamental analisar os motivos pelos quais o regime de
disclosure ¢, desde o inicio do século XX, considerado a pedra angular'® da regulacio do

mercado de valores mobiliarios, bem como sua evolucao e principais caracteristicas.

2.2 A NECESSIDADE DE INFORMACAO E SEUS ASPECTOS ECONOMICOS

2.2.1 A necessidade de informagdo

A informacdo ¢ uma necessidade basica do ser humano, consistindo em um
pressuposto para o exercicio de diversas atividades econdmicas e direitos individuais.'®®

Costuma-se afirmar que informagao representa poder: o individuo que dela dispuser
em niveis quantitativos e qualitativos superiores exercera uma maior influéncia sobre os
demais, contando, portanto, com maior chance de satisfazer seus interesses e suas
pretensdes dentro de determinado grupo.'®

Entretanto, a mera detengdo da informag¢do ndo significa necessariamente a
possibilidade do exercicio de algum poder, na medida em que esse, apesar de depender
intimamente do acesso a informagdo, exige também o controle de seu processamento, bem
como o conhecimento de como aplici-lo na fundamentacdo das decisdes,'”’ pois o
recolhimento, a transmissdo e¢ o entendimento da informag¢do podem, em alguns casos, ser

. 1
extremamente dificultosos.'®

A informacgao ¢ economicamente relevante, considerando-se a influéncia que exerce

194 Cf. COMPARATO, Fabio Konder (1990). Op. cit. p. 333.

195 Cf. A. Ferreira, afirmando que “a necessidade de informacdo é a mais bdsica das necessidades humanas,
constituindo-se o direito a ela num direito fundamentalissimo, porquanto pressuposto de todos os demais.
Deter informagdo é questdo de sobrevivéncia tanto individual (fisica, emocional e psiquica) quanto social e
politica (....” (FERREIRA, Aloizio. Direito a Informagdo, Direito a Comunicagdo. Sao Paulo: Celso
Bastos/BDC, 1997, p. 81).

"% Ibidem.

97 Cf. FREDERICK, Howard. Comunicacion y derechos humanos: el nexo ético latinoamericano. In:
Transformagoes da comunicagdo: ética e técnicas, p. 56, apud FERREIRA, Aloizio. Op. cit. p. 81.

1% A esse respeito, B. Voyenne afirma que “a informagdo é um bem vital, ao mesmo tempo oxigénio e
alimento; ela esta espalhada por toda a parte, logo, é infinitamente dificil de recolher, acondicionar,
transmitir e, principalmente, de ser digerida” (VOYENNE, Bernard. Le droit de ['information, p. 19, apud
FERREIRA, Aloizio. Op. cit. p. 78).
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sobre o comportamento e os processos decisorios dos agentes econdmicos, que conseguem,
por meio do adequado processamento das informagdes disponiveis, elencar suas
preferéncia e racionalizar suas escolhas. Em contrapartida, na auséncia de informacdo ou
diante da impossibilidade de seu adequado processamento, os individuos sdo incapazes de
maximizar a utilidade dos recursos disponiveis de modo racional.

Sob outra perspectiva, pode-se também afirmar que a detengdo de informagao,
somada a capacidade de seu processamento, ¢ reconhecida como importante elemento
protetivo dos individuos em determinadas situacdes.

Algumas relagdes juridicas (principalmente de conteido econdmico) serao
naturalmente travadas em situacao de flagrante desequilibrio entre as partes envolvidas, no
tocante a titularidade de informagdes necessarias a adequada avaliagdo de seus efeitos e
consequéncias. Trata-se da reconhecida falha de mercado associada a assimetria de
informacodes, que acomete notadamente os mercados consumidores em geral, bem como o
mercado de valores mobiliarios, favorecendo praticas e condutas abusivas pela parte
preponderante do ponto de vista informacional, em detrimento daquela mais vulneravel.

Nesse sentido, a correta disseminagdo da informagdo entre as partes dessa relagao
possui importancia juridica, uma vez que garantia de sua titularidade em niveis iguais entre
todos os agentes envolvidos em determinada relacdo juridica € reconhecida como
instrumento apto a reestabelecer um equilibrio entre esses agentes que de outra forma
encontrar-se-iam em situacao diversa, considerando a natural posicdo de vulnerabilidade
de alguns deles em determinadas relagdes juridicas em decorréncia da assimetria
informacional.'”

E justamente em decorréncia desses aspectos que o ordenamento juridico prevé, em
diversas situacdes, dispositivos que garantam o adequado acesso a informacao pelos
agentes que usualmente participam de determinadas relagdes juridicas de conteudo
econdmico € que nao teriam acesso a ela naturalmente.

Essa importancia economica e a fungdo protetiva da informagdo repousam, em

grande parte, na premissa de que o individuo devidamente informado tomara melhores

decisoes.

' ' bem verdade, entretanto, que entre a simples titularidade da informagio e o seu adequado
processamento, de modo a que a mesma possa ser efetivamente util a reestabelecer o mencionado equilibrio
em determinadas relagdes, existe um complexo caminho que, por sua vez, é afetado pelas limitagdes
cognitivas de cada individuo, o que pode, certamente, representar uma mitigacdo da efetividade da
informag@o enquanto elemento protetivo no ambito dessas relagdes. Essas limitagdes serdo exploradas no
Capitulo 3.2.2.
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Referida premissa, conforme serd amplamente explorado no Capitulo 3, € objeto de
intensos questionamentos pelas teorias econdmicas contemporaneas ¢ decorre de um dos
fundamentos basilares da microeconomia, conhecido por “teoria da escolha racional”,
segundo a qual os agentes econdmicos sempre realizam escolhas racionais, buscando, com
base nas informagdes e nos recursos disponiveis, melhorar seu bem-estar, ou, em outras
palavras, maximizar sua utilidade.

Isto se da pela escolha, em determinado caso concreto, da opg¢ao que melhor atende
seus objetivos (ou sua utilidade) dentre todas as opgdes a sua disposi¢do, ressalvado que a
referida escolha sera, em qualquer hipotese, condicionada pelas circunstancias faticas em
que a decisdo sera tomada, principalmente considerando os recursos disponiveis para
tanto.''’

Assim, a interveng¢do regulatoria na organiza¢ao dos mercados por meio da garantia
de disponibilidade das informagdes necessarias para a tomada de uma decisao que atenda
verdadeiramente aos anseios de determinado agente, estd absolutamente ligada a teoria da
escolha racional,''! que uma vez aceita, estabelece o pressuposto de que a garantia do fluxo
informacional levara a protecao dos agentes que travam relagdes em mercados que, sem a

aludida intervencao regulatoria, seriam marcados pela assimetria informacional.

2.2.2 Assimetria informacional e o custo da procura por informagdo: a
contribui¢do de G. Akerlof e G. Stigler

Nao obstante o acima exposto, € importante reconhecer que, na esfera das relagdes de

conteudo econdmico, a falta de informacdes adequadas prejudica o mercado como um

todo, e ndo apenas aqueles agentes que nao as detém e, portanto, encontram-se em situagao

de vulnerabilidade (por ndo disporem de todas as informagdes necessarias para a tomada

de uma determinada decisdo e por estarem sujeitos a determinadas praticas desleais por

"0F evidente que a nogdo de escolha racional, conforme apresentada, assume como premissa que os agentes
econdmicos possuem capacidade técnica e cognitiva suficiente para processar todas as informagdes
disponiveis e necessarias a uma determinada tomada de decisdo. Contudo, conforme sera abordado no
Capitulo 3, a capacidade de realizar escolhas racionais é limitada por diversos elementos associados a tanto a
questdes morais como a capacidade cognitiva dos individuos, dentre elas o proprio efeito deletério que pode
ser causado pelo excesso de informagoes.

""" Reputa-se como racional uma determinada escolha quando a mesma é dotada de duas caracteristicas
bésicas, quais sejam, (i) sua completude, consubstanciada na capacidade de determinado individuo, diante de
uma hipétese concreta de tomada de decisdo, elencar as suas preferéncias (preferir determinada opgao em
detrimento de outra); e (ii) sua transitividade, que representa a consisténcia da ordem de suas preferéncias, ou
seja, ao estabelecer uma primeira preferéncia com relacdo a uma segunda, mas preferir essa segunda diante
de uma terceira preferéncia, deve-se ter por consequéncia natural que a primeira escolha preferira,
necessariamente, a terceira.
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parte daqueles que se encontram em situagao de preponderancia informacional).

Conforme ficou evidenciado em seminal estudo de G. Akerlof, a distribui¢ao
assimétrica da informacao ¢ prejudicial, também, em diversos casos, aqueles que detém a
informacdo que ndo esta disponivel ao publico em geral.''?

Para ilustrar como a assimetria informacional pode prejudicar a economia como um
todo, inclusive os detentores das informag¢des que ndo sdo de conhecimento geral, G.
Akerlof utiliza-se do exemplo do mercado de carros usados.

Em mercados dessa natureza, os fornecedores dos produtos dispdem
substancialmente de mais informacdes sobre a qualidade desses do que os potenciais
compradores, e, em decorréncia dessa assimetria de informagdes, teriam incentivos
naturais a omitir eventuais vicios e defeitos dos produtos por eles ofertados, tentando fazé-
los passar por produtos de melhor qualidade e, consequentemente, beneficiando-se
economicamente da vantagem informacional da qual desfrutam sobre a real qualidade dos
produtos.

No entanto, esse tipo de comportamento por parte dos fornecedores ¢ extremamente
previsivel e, portanto, esperado pelos potenciais consumidores, que acabam por aplicar um
desconto no preco de absolutamente todos os produtos ofertados nesse mercado, a titulo de
antecipacdo da real possibilidade de alguns fornecedores ofertarem produtos de pior
qualidade como se de boa qualidade fossem, sem, contudo, saberem, ex-ante, quais
fornecedores estdo langando mao dessa pratica, dada a situagdo de assimetria
informacional.

A consequéncia dessa atitude ¢ a criagdo de um enorme desincentivo aos
fornecedores que, de fato, oferecem produtos de boa qualidade, na medida em que esse
diferencial qualitativo ndo ¢ percebido e, consequentemente, remunerado pelos
consumidores, o que levard a retirada dos melhores produtos do referido mercado,
causando o que G. Akerlof qualifica de selecdo adversa.

A dificuldade de os consumidores identificarem precisamente a qualidade de
determinado produto em virtude da falta de informacgdes a seu respeito favorece, assim, a
presenca de fornecedores que pretendem oferecer produtos de qualidade baixa (como se de
boa qualidade fossem) e, em contrapartida, desincentiva a permanéncia daqueles que de

fato ofertam produtos de boa qualidade. Retiram-se, portanto, os negocios tidos como

"2 Cf. AKERLOF, George. The market for "lemons": quality uncertainty and the market mechanism. The
Quarterly Journal of Economic, Massachusetts: MIT Press, v. 84, n. 3, 1970.
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honestos (entre fornecedores de bons produtos e consumidores dispostos a pagar mais por
1ss0) do referido mercado, em face da impossibilidade de esse diferencial qualitativo ser
devidamente remunerado.

O problema acima relatado representa o “custo da desonestidade” em determinados
mercados em que a assimetria informacional se faz presente. Esse custo ndo se resume,
portanto, ao prejuizo eventualmente sofrido por determinado agente que foi prejudicado
em decorréncia da assimetria de informagdes existente, devendo incluir, também, a perda
global incorrida por todo o mercado como resultado da retirada dos bons fornecedores (e
seus produtos e servicos) e, consequentemente, dos negocios legitimos.'"

Existe, ainda, mais um consideravel problema com relagdo a obtencdo de
informacdes em determinado mercado, capaz de agravar a situacdo de assimetria
informacional: o custo da procura por informagao.

Esse tema foi objeto de estudos por G. Stigler, que, utilizando-se do exemplo da
busca por informagdes sobre precos em mercados consumidores, concluiu que o custo sera
diretamente proporcional a seu grau de dispersao; e a efetiva procura pela informagdo sera
proporcional ao beneficio marginal que sua titularidade vai oferecer aquele que a procura.
Ou, no exemplo utilizado relativo a busca por precos, a efetiva economia que a busca pela
informacao sobre um preco mais baixo vai proporcionar, tendo em visto que essa procura
tera, também, seu custo.'*

Na hipdtese de esse beneficio ndo ocorrer, a ignorancia com relagdo a informacao
serd tolerada, e, consequentemente, aquele que oferece o melhor prego ndo serd
beneficiado por isso, pois essa informag¢ado nao chegara ao conhecimento do consumidor.

Uma efetiva maneira de mitigar-se essa distor¢ao eventualmente causada pelo custo
da busca por informagdes ¢ utilizar-se de algum mecanismo de publicizagdo da informacao
para aumentar seu nivel de profusdo entre um mercado de consumidores eventualmente

disperso, informacgdo essa que nao chegaria naturalmente ao conhecimento desses em

AL s . \ 11 .. .
decorréncia dos custos relacionados a sua procura.''” Ao publicizar determinada

'3 A esse respeito, L. Dias afirma que “/ajo contrdrio do discurso que normalmente segue regras de
mitiga¢do de assimetria informacional, as normas em questdo ndo sdo meramente protetivas do polo
economicamente mais fraco da relagdo (consumidor ou investidor). Elas constituem técnica de protecdo e
manuten¢do do proprio sistema e do mercado e, portanto, das relagdes de poder neles existentes. A
mitiga¢do da assimetria informacional é fator determinante para a manuten¢do do mercado e ndo, por
esséncia, prote¢do a um dos polos da relagdo juridico-economica” (DIAS, Luciana Pires Op. cit. p. 100.)

"4 Cf. STIGLER, George. The economics of information. The Journal of Political Economy. Chicago:
University of Chicago Press, v. 69, n. 3, 1961

"5 Cf. STIGLER, George. Op. cit. p. 220.
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informacdo, ¢ possivel atingir um enorme numero de potenciais destinatarios a um custo
relativamente baixo, em comparagdo com o custo da procura individual pela informacao
por cada um deles, principalmente quando a busca pela referida informagdo possui um
grande custo marginal (o caso, por exemplo, das informacdes dispersas).''®

Conforme veremos mais adiante, as no¢oes de assimetria informacional, o risco de
selecdo adversa e custos associados a busca pela informacdo integram os fundamentos
tedricos que justificam a existéncia de um regime obrigatorio de divulgagdao de
informacdes no mercado de valores mobiliarios, em contrapartida a aceitacao da ideia de
que tais informacgdes seriam, em qualquer cenario, divulgadas voluntariamente pelos

emissores de valores mobiliarios na tentativa de reduzir seu custo de capital, sob pena de

simplesmente ndo conseguirem captar recursos.

2.2.3 A informagdo enquanto bem publico

Outro importante aspecto econdmico da informacdo esta associado a sua
caracterizacdo como um bem publico.

No Direito, a caracterizagdo de determinado bem como publico ou privado advém
de sua afetagdo (destinacdo ao uso publico) e do status juridico de seu titular (detido por
uma pessoa juridica de direito publico).'"’

Do ponto de vista econdmico, entretanto, a caracterizagao de um bem como publico
(ou coletivo) se da sob uma perspectiva diversa, a partir da identificagdo daqueles que
potencialmente podem se beneficiar de sua utilizagao.

Um determinado bem podera ser caracterizado como publico quando seu
oferecimento a uma pessoa adicional se der sem nenhum custo marginal adicional; e
quando a exclusdao de determinada pessoa com relagdo a utilizacdo ou aproveitamento

. , : 11
desse bem for impossivel, dado os altos custos envolvidos.'®

Assim, costuma-se afirmar que os bens publicos sdo identificados a partir da

" Ibidem.

"7 Cf. DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 18 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004, p. 579.
Com base nesses critérios, a Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil) estabelece:

“Art. 99. Sdo bens publicos: I - os de uso comum do povo, tais como rios, mares, estradas, ruas e pragas, II -
os de uso especial, tais como edificios ou terrenos destinados a servigo ou estabelecimento da administragdo
federal, estadual, territorial ou municipal, inclusive os de suas autarquias, IIl - os dominicais, que
constituem o patrimonio das pessoas juridicas de direito publico, como objeto de direito pessoal, ou real, de
cada uma dessas entidades. Pardgrafo unico. Ndo dispondo a lei em contrario, consideram-se dominicais os
bens pertencentes as pessoas juridicas de direito publico a que se tenha dado estrutura de direito privado.”
"8 Cf. STIGLITZ, Joseph E.; WALSH, Carl E. Introdugio a microeconomia. Tradugio por Helga Hoffmann.
3% ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2003, p. 195-196.
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presenca de duas caracteristicas especificas, quais sejam: (i) a ndo rivalidade no consumo,
caracterizada pelo fato de sua utilizacdo por determinados agentes nao eliminar a
possibilidade de utilizagdo por outros; e (ii)) a ndo exclusdo, caracterizada pela
impossibilidade de excluir ou impedir a utilizagdo do bem por aqueles que nao tenham
arcado com os custos de sua producao, ou, pelo menos, a impossibilidade de fazé-lo a um
custo razoavel.'"

Poucos bens podem ser caracterizados como puramente publico, ou seja,
enquadram-se de modo perfeito e completo na definicdo acima indicada, mas varios deles
possuem, em diferentes graus, algumas das -caracteristicas acima indicadas (sdo
parcialmente nao rivais e/ou ndo exclusivos) e rigorosamente costumam ser qualificados
como bens publicos impuros.'”’ Entretanto, a qualifica¢io genérica como bem publico
costuma abranger tanto os bens puros como os ditos impuros.'*!

As caracteristicas associadas aos bens publicos fazem com que sua producao leve
necessariamente a criagdio de algumas externalidades positivas'*? que facilitam a
ocorréncia do denominado “efeito carona” (free-ride), ou seja, a possibilidade de terceiros
que nao contribuem para a produgdo do bem se beneficiarem de seu uso.

Dessa forma, existam enormes incentivos ao nao provimento desses tipos de bens
de forma natural e voluntéria na sociedade, na medida em que aqueles que eventualmente
os forneceriam ndo conseguiriam se apropriar integralmente dos beneficios decorrentes da
oferta desses bens, que seria invariavelmente repartido entre toda a coletividade. Por isso,
costuma-se afirmar que existe uma falha de mercado associada ao fornecimento de bens
publicos, requerendo uma agdo corretiva do Estado, quer seja na forma direta, fornecendo
referidos bens, quer seja indiretamente, por meio da regulacdo, estabelecendo regras

organizacionais que (i) incentivem ou subsidiem a produgdo privada desses bens (que ndo

"9 Cf. KAUL, Inge et al. Definindo bens publicos globais. In: KAUL, Inge et al. Bens puiblicos globais:
cooperagdo internacional no século XXI. Traducdo por Zaida Maldonado. Rio de Janeiro: Record, 2012, p.
42-43,

120 Cf. KAUL, Inge et al. Op. cit. p. 43.

12! Ibidem.

122 De modo genérico, pode-se afirmar que uma externalidade serd verificada sempre que uma agdo de
determinado agente produzir efeitos sobre terceiros, que ndo sera compensado ou cobrado por esse efeito.
Caracteriza-se como positiva aquela externalidade que gera algum beneficio a terceiros, e negativa aquela
que causa algum tipo de perda. Nesse sentido, R. COOTER e T. ULEN afirmam: “Exchange inside a market
is voluntary and mutually beneficial. Typically, the parties to the exchange capture all the benefits and bear
all the costs, thus having the best information about the desirability of the exchange. But sometimes the
benefits of an exchange may spill over onto other parties than those explicitly engaged in the exchange.
Moreover, the costs of the exchange may also spill over onto other parties. The first instance is an example of
an external benefit; the second an external cost” (COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law & economics. 5.
ed. Boston: Pearson Education, 2008, p. 43-44).
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ocorreria naturalmente); ou (ii) imponham, coercitivamente, sua producao.

Em decorréncia dessas caracteristicas, costuma-se dizer que existe uma inevitavel
falha de mercado com relagdo ao fornecimento de bens economicamente publicos, que
justificaria a intervenc¢do do Estado, por meio (1) da produgao e fornecimento direto desses

123
bens;

(i1) de subsidios a producdo privada desses bens, transformando-os, assim, em
bens privados;'** ou (iii) do exercicio da coercdo estatal, de modo a obrigar que
determinados bens sejam produzidos, assim como que os custos associados a eles sejam
arcados pelos individuos que os utilizarem.'*

A informagdo ¢ tradicionalmente reputada como um bem economicamente publico
pois, uma vez produzida, pode ser utilizada indeterminadamente por qualquer agente, sem
perecer ou ser efetivamente consumida em decorréncia do uso; e, adicionalmente, aquele
que produz a informagdo, via de regra, ndo consegue impedir que outros interessados a
utilize, sendo, portanto, impossivel apropriar-se, individualmente, de todo o valor
decorrente do beneficio de sua produgéo.'*

Adicionalmente, nao obstante o custo da producdo de informacao seja, muitas
vezes, extremamente alto, por envolver grande quantidade de trabalho e esforgo intelectual,
sua reproducdo, via de regra, ¢ extremamente barata, ainda mais nos dias atuais, em que os
mecanismos de difusdo tornam-se cada vez mais acessiveis.'*’

Em decorréncia disto, assume-se que existirdo diversas situagdes em que a
informacao, ndo obstante sua importdncia econdmica e sua fungdo protetiva, ndo sera
voluntariamente produzida pelos agentes em um nivel satisfatorio, sendo necessario,
portanto, algum tipo de intervencdo estatal para que ela seja adequadamente fornecida e
disseminada no ambito social.

Trata-se, inclusive, de uma recorrente justificativa para a existéncia e manutengao de
um regime juridico de tutela da propriedade intelectual: sem a efetiva atuacdo do Estado
(que, nesse caso, ¢ indireta, por meio da regulagdo) na criagdo de regras que incentivem

e/ou subsidiem a produg¢do de informagdo (por meio da concessdo de direitos de

propriedade intelectual sobre a informacdo produzida), permitindo que seu produtor

123 Cf. COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Op. cit. p. 46.

124 Ibidem.

125 Cf. STIGLITZ, Joseph E.; WALSH, Carl E. Op. cit. p. 196-197.

126 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 290-293.

127 Cf. SHAPIRO, Carl; VARIAN, Hal R. Information rules: a strategic guide to the network economy.
Boston: Harvard Business School Press, 1998, p. 3.
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consiga apropriar-se adequadamente dos beneficios por eles gerados,'** existiriam enormes
desincentivos a inovagao.

Na mesma linha, a natureza de bem publico da informacdo também ¢
recorrentemente utilizada como justificativa para a existéncia de um regime obrigatdrio de

disclosure na esfera do mercado de valores mobiliarios, conforme serd analisado adiante.

2.3 INFORMAGCAO E O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Conforme ja mencionado, a promog¢ao do acesso a informacao constitui, de longa
data, a principal ferramenta regulatoria do mercado de valores mobiliarios, bem como o
mecanismo primordial de prote¢do dos investidores nessa esfera.

De modo geral, os mecanismos de protecdo aos investidores buscam garantir o
preco informado dos valores mobiliarios negociados e possibilitar o exercicio do controle
sobre sua qualidade, dificultando, assim, a permanéncia dos emissores qualitativamente
indesejaveis no mercado.'”

Esse controle qualitativo, via de regra, ocorre de modo indireto, principalmente por
meio da imposi¢ao de obrigagdes que exigem a ampla divulgacdo de informacgdes acerca
dos emissores de valores mobiliarios, ndo implicando, portanto, em uma analise meritoria
dos empreendimentos e das atividades subjacentes a eles. Considera-se que esse
mecanismo cria um contexto juridico e econdmico em que os interesses dos investidores
sao adequadamente tutelados, permitindo a tomada consciente de decisdes sobre seus
investimentos, bem como garantindo uma teorica igualdade de oportunidades entre todos
aqueles que se dispdem a aplicar seus recursos no desenvolvimento de determinadas
atividades empresariais (no mercado primario de valores mobilidrios) e a regularidade das
transacdes cursadas no mercado secundario de valores mobiliarios.'*°
No entanto, faz-se conveniente aprofundar a analise e a reflexdo sobre as origens e

as reais funcdes exercidas pela informacao no aludido mercado, para que se possa aferir, de

128 Cf. Cf. COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Op. cit. p. 121-123. A esse respeito, R. POSNER afirma: “The
traditional focus of economic analysis of intellectual property has been on reconciling incentives for
producing such property with concerns about restricting access to it by granting exclusive rights in
intellectual goods—that is, by “propertizing” them—thus enabling the owner to charge a price for access
that exceeds marginal cost” (POSNER, Richard. Intellectual property: the law and economics approach.
Journal of Economic Perspectives, Pittsburgh: American Economic Association, v. 19, 2005, p. 57). A
respeito de algumas das controvérsias que envolvem essa abordagem, ver POSNER, Richard (2005). Op. cit.
e TIMM, Luciano Benetti; CAOVILLA, Renato. As teorias rivais sobre a propriedade intelectual no Brasil.
Economic Analysis of Law Review. Brasilia: Editora Universa, v. 1, 2010.

129 Cf. HERTIG, Gerard; KRAAKMAN, Reinier; ROCK, Edward. Issuers and investor protection. In:
KRAAKMAN, Reinier; HANSMANN, Henry, et al. Op. cit. p. 275.

130 Cf. PROENCA, José Marcelo. Op. cit. p. 140-143.
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modo fundamentado, as multiplas justificativas que fazem o regime informacional
obrigatorio gozar do status de elemento organizador e sustentador de sua regulagdo e

funcionamento.

2.3.1 As origens da divulgagdo obrigatoria de informagoes no mercado de

valores mobiliarios

O reconhecimento da garantia a informag¢ao como principio saneador do mercado
de valores mobiliarios ocorre de modo definitivo no periodo pds-crise de 1929, no ambito
do processo recuperacional do New Deal, em resposta as mazelas existentes no mercado
norte-americano que, supostamente, culminaram com o crash da New York Stock
Exchange.""

Passemos, entdo, a analisar brevemente as origens dos deveres relativos a
divulgagdo obrigatoria de informagdes no mercado de valores mobilidrios, bem como os
aspectos da politica regulatoria que permeou o desenvolvimento desse principio.

A percepgdo de que os investidores, que se dispdoem a alocar seu excedente de
poupanca em investimento em valores mobiliarios, carecem de algum grau de prote¢ao, em
decorréncia da situacdo de vulnerabilidade que muitas vezes se encontram em face dos
emissores ou daqueles que se ocupam de intermediar as operagdes de oferta, compra ou
venda desses titulos (em virtude das mencionadas assimetrias informacionais existentes
nesse mercado), parece estar presente ao longo de todo o desenvolvimento do mercado de
valores mobilidrios.

Nao ¢ por outro motivo que o modelo societario desenvolvido no século XV para

viabilizar os grandes empreendimentos da época, reconhecido como o embrido das

131 . A .
31 A esse respeito, J. Keynes, o precursor do modelo econdmico que fundamentou o processo do New Deal

como resposta a grande depressdo econdmica que acometeu a economia norte-americana apos o crash da
New York Stock Exchange em 1929, afirmou: “Many of the greatest economic evils of our time are the fruits
of risk, uncertainty, and ignorance. It is because particular individuals, fortunate in situation or in abilities,
are able to take advantage of uncertainty and ignorance, and also because for the same reason big business
is often a lottery, that great inequalities of wealth come about; and these same factors are also the cause of
the unemployment of labour, or the disappointment of reasonable business expectations, and of the
impairment of efficiency and production. Yet the cure lies outside the operations of individuals; it may even
be to the interest of individuals to aggravate the disease. I believe that the cure for these things is partly to be
sought in the deliberate control of the currency and of credit by a central institution, and partly in the
collection and dissemination on a great scale of data relating to the business situation, including the full
publicity, by law if necessary, of all business facts which it is useful to know. These measures would involve
society in exercising directive intelligence through some appropriate organ of action over many of the inner
intricacies of private business, yet it would leave private initiative and enterprise unhindered. Even if these
measures prove insufficient, nevertheless, they will furnish us with better knowledge than we have now for
taking the next step” (KEYNES, Jonh Maynard. The end of laissez-faire. In: Essays in persuasion by Jonh
Maynard Keynes. London: Norton & Company, 2011, p. 172-173).
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sociedades por agdes, foi, durante longo periodo, enxergado com ressalvas e utilizado com
limitagdes, tendo sido sua utilizacdo restrita a determinadas atividades e dependente da
autoriza¢do do Estado, justamente por facilitar a atividade de agentes inescrupulosos que
almejavam beneficiar-se de suas caracteristicas para agir com ardil perante os
investidores.'*

A partir do momento em que o modelo das sociedades por acdes passa a ser
utilizado com maior preeminéncia, durante o periodo da Revolucao Industrial, permitindo,
assim, o desenvolvimento de um mercado acionario, regras destinadas a protecao dos
investidores em face dos intermediarios que atuavam nas ofertas publicas desses titulos e
dos proprios emissores passam a ser desenvolvidas.

Dai decorre a edicdo, no Reino Unido, do Bubble Act de 1720, destinado a
combater bolhas especulativas e o desenvolvimento de empreendimentos fraudulentos no
mercado, bem como do Companies Act de 1844, que, de forma pioneira, apresentou regras
destinadas ao controle da captacdo de poupanca popular, institucionalizando o principio da
divulgacdo obrigatoria de informagdes, por meio da obrigatoriedade de elaboracdao e
registro de prospecto contendo informagdes financeiras e societarias das companhias
emissoras de agdes a serem publicamente ofertadas, orientacdo essa que foi mantida pelo
English Companies Act de 1929'%*

Na esfera do desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios norte-americano,
a necessidade de tutela dos investidores também foi desde logo percebida, tendo sido
tratada, em um primeiro momento, pela legislacao estadual, em consonancia com o sistema
federativo imposto pelo diploma constitucional norte-americano,'** bem como pelas bolsas
de valores, que instituiam obrigagdes informacionais como requisito para admissdo a
negociacao de valores mobilidrios em seus recintos.

As leis estaduais destinadas a regulamentagdo do mercado de valores mobiliarios
ficaram conhecidas como blue sky laws, expressdao que remonta ao objetivo inicial do
regramento por elas conferido, que era frear determinados agentes que ofertavam

participagdes em empreendimentos que ndo tinham qualquer substincia além de “diversos

132 Na Franga, ficou reconhecido o notério caso do Banco Real, criado por Jonh Law, cujo insucesso arruinou

a vida econdmica de muitos, tendo, inclusive, motivado a proibi¢cdo da constituicdo de sociedades por agdes
naquele pais (Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. 4 Lei das S. A. Pressupostos,
elaboragdo e modificagdo. 3 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, v. 1, p. 39 e ss). A evolugdo das sociedades
por agdes sera tratada em maiores detalhes no Capitulo 4. 2.

133 Cf. CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. Coimbra: Almedina, 2009, p. 38-39.
134 Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Op. cit. p.80-81.
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metros de céu azul”.'®

Esse controle dava-se por meio da imposicdo de sistemas de registro de
intermediarios e de ofertas publicas de distribuicio de valores mobiliarios,"*® que
envolviam, muitas vezes, a analise qualitativa do empreendimento ofertado ao publico,'*’
bem como por meio do estabelecimento de regras destinadas a coibir fraudes no
mercado.'*®

Apesar o tratamento informacional dos investidores ser, de alguma forma, objeto de
grande parte das blue sky laws, os debates sobre a institucionalizacdo do sistema de
divulgacdo obrigatoria de informagdes ganhou forga apods a crise de 1929, no escopo do
conteudo programatico do New Deal.

Considerou-se que grande parte dos motivos que levaram ao crash da New York
Stock Exchange, em outubro de 1929, estava associada a falta de uma regulamentacao
federal do mercado de valores mobiliarios norte-americano, o que acabou por possibilitar
(1) a ocorréncia de operacdes de carater fraudulento; (i1) o alocacdo ineficiente da
poupanca, por meio da realizacdo de investimentos por pregos vultosos em
empreendimentos de qualidade extremamente baixa, que nao refletiam, fundamentalmente,
o valor investido, e que, posteriormente, demonstraram nao ter praticamente valor

1
algum.'*’

135 Cf. COX, James, et al. Securities regulation: cases and materials. 5.ed. New York: Aspen, 2006, p.15.

B¢ Cf. COX, James, et al. Op. cit. p.14.

B7Cf. COX, James, et al. Op. cit. p.15.

138 Cf. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. cit. p. 89.

139 Nio obstante tradicionalmente se afirme que a crise de 1929 foi em grande parte deflagrada em
decorréncia de praticas abusivas na esfera do mercado norte-americano, J. Cox et al. afirmam que, apesar dos
multiplos motivos que levaram a referida depressdo, grande parte deles ndo estava diretamente relacionada a
praticas abusivas. Referidos autores ressaltam que o mercado de valores norte-americanos pré-crise de 1929
era orientado por um furor especulativo (e ndo pela analise dos fundamentos econdmicos subjacentes aos
valores mobilidrios ofertados e negociados), de modo que especular com os precos das agdes era
praticamente um passatempo nacional a época. Adicionalmente, uma parcela significativa dos investimentos
realizados a época era feita de modo alavancado, ou seja, os investidores tomavam emprestado grande parte
dos recursos que eram utilizados em suas aplicagdes no mercado, na maioria das vezes das proprias
corretoras (que por sua vez os emprestavam dos grandes bancos), o que era facilitado pelo fato de néo existir,
a época, nenhum limite ao crédito que poderia ser oferecido aos investidores para operarem de modo
alavancado no mercado de valores mobiliarios. Enquanto o preco das a¢des permanecia em alta, essas
operacdes alavancadas ndo ofereciam riscos aos investidores ou ao mercado em geral, entretanto, quando o
mercado de valores mobiliarios norte-americano passou a perder forga, no final de 1929, aqueles que haviam
emprestado recursos aos investidores comegaram a chamar seus devedores para cobrir a diferenga entre o
valor de mercado das agdes e o valor de aquisicdo das mesmas, o que causou uma reagcdo em cadeia,
disparando um processo de venda em massa das agdes detidas pelos investidores alavancados, o que
contribuia para o aumento da queda do valor das agdes, que por sua vez levava a chamada de mais
investidores para cobrirem suas margens, deflagrando, portanto, uma depressdo ciclica (COX, James, et al.
Op. cit. p. 5). De qualquer modo, ndo obstante o excesso de operagdes alavancadas tenha sido fundamental
para determinar a rapidez e a magnitude da crise de 1929, ¢ inegavel que esse tipo de operacdo foi favorecido
pela galopante valorizagdo das ac¢des negociadas, e os seus efeitos nefastos, por sua vez, foram
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Imbuido desse sentimento, o entdo Presidente Roosevelt sugeriu a regulagdo federal
das operagdes com valores mobilidrios, tendo justificado essa medida nas perdas sofridas
por diversos investidores em decorréncia de praticas desonestas e aéticas das companhias e
demais agentes incumbidos de realizar a venda de suas agdes, sugerindo, para tanto, um
sistema que garantisse a publicidade de todas as informacdes essenciais ao publico
investidor quando da emissdo de valores mobilidrios a serem ofertados publicamente em
esfera nacional, bem como a criagdo de uma legislacao que buscasse melhorar a supervisao
das operacdes de compra e venda de valores mobilidrios cursadas em bolsas e coibir
praticas fraudulentas, principalmente por parte dos administradores das companhias e
intermediarios do mercado de valores mobiliarios.'*

Como resultado do processo, foram editados dois diplomas que, até hoje, compdem
o cerne da estrutura regulatéria do mercado de valores mobilidrios norte-americano, tendo,
inclusive, influenciado a politica regulatoria dessa matéria em diversos outros paises.

O primeiro deles, destinado, basicamente, a regulamentagao das ofertas publicas de
valores mobilidrios, ¢ o Securities Act de 1933. Notadamente influenciado pelo English
Companies Act de 1929, institui o sistema de registro das ofertas publicas de valores
mobiliarios, exigindo-se, para tanto, a divulgagdo de todas as informagdes consideradas
essenciais a tomada de decisdo com relagdo aos valores mobilidrios colocados a disposi¢ao

do publico investidor, permitindo uma adequada formagdo de opinido com relacdo ao

desencadeados pela posterior queda dos referidos valores, movimentos esses que estavam associados, pelo
menos em parte, as referidas praticas fraudulentas ou abusivas (sobretudo a oferta de valores mobilidrios por
valores fundamentalmente injustificados, que levava a precificagdo inicial inadequada dos ativos), associadas
a nao prestacdo adequada de informagdes.

140 Conforme mensagem enviada ao Congresso norte-americano pelo Presidente Roosevelt em 29 de margo
de 1933: “I recommend to the Congress legislation for Federal supervision of traffic in investment securities
in interstate commerce. In spite of many State statutes the public in the past has sustained severe losses
through practices neither ethical nor honest on the part of many persons and corporations selling securities.
Of course, the Federal Government cannot and should not take any action which might be construed as
approving or guaranteeing that newly issued securities are sound in the sense that their value will be
maintained or that the properties which they represent will earn profit. There is, however, an obligation upon
us to insist that every issue of new securities to be sold in interstate commerce shall be accompanied by full
publicity and information and that no essentially important element attending the issue shall be concealed
from the buying public. This proposal adds to the ancient rule of caveat emptor, the further doctrine 'let the
seller also beware. It puts the burden of telling the whole truth on the seller. It should give impetus to honest
dealing in securities and thereby bring back public confidence. The purpose of the legislation I suggest is to
protect the public with the least possible interference to honest business. This is but one step in our broad
purpose of protecting investors and depositors. It should be followed by legislation relating to the better
supervision of the purchase and sale of all property dealt with on exchanges, and by legislation to correct
unethical and unsafe practices on the part of officers and directors of banks and either corporations” (Rep.
n. 47, 73d Cong., I* Sess. 6-7 (1933); H. R. Rep. No. 85, 73d Cong., I Sess. 1-2 (1933), in ADVISORY
COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Report of the advisory committee on corporate disclosure
to the securities and exchange commission. Washington: U.S. Government Printing Office, 1977, p. 556-557,
Disponivel em: <http://hdl.handle.net/2027/pst.000012956579>. Acesso em: 26 mai. 2011).
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mérito do empreendimento subjacente a oferta. Em resumo, referido normativo consagrou
o principio da divulgacdo obrigatoria de informagdes nas ofertas publicas de distribuigdo
de valores mobiliarios, com foco principal no mercado primario.

A sistematica instituida prevé a elaboracdo de um prospecto, contendo todas as
informacodes exigidas para a obtencao do registro da oferta, colocando os investidores o
mais proximo possivel de uma situagdo de igualdade informacional com relacdo a
companhia e as instituicdes intermediarias responsaveis pela efetiva colocacao da oferta
junto aos investidores, tentando-se evitar, assim, o distanciamento entre o valor atribuido
aos valores mobilidrios nas ofertas e o real valor do empreendimento a ele subjacente,
discrepancia corriqueira até entdo e que foi reputada como uma das grandes causas da crise
de 1929.'

Considerando-se que, em uma oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios,
a decisdo de investimento ¢ formada em um cenario de efetiva pressao de venda, a partir de
declaracdes do emissor e de seus agentes que atuam no processo de distribuicao, existiria
naturalmente um incentivo a fornecer uma visao distorcida ao investidor com relacao as
suas expectativas, superestimando os potenciais retornos € subestimando os potenciais
riscos, de modo que o Securities Act de 1933 foi elaborado justamente na tentativa de
alterar esse cenario em que ocorria a captagio da poupanga popular até aquele momento.'*?

Logo em seguida, foi editado o Securities Exchange Act de 1934, que estendeu o
principio da divulgagdo obrigatoria de informagdes ao mercado secundario de valores
mobiliarios, vinculando a negociagdo, em bolsa de valores ou mercado de balcdo, daqueles
valores mobiliarios ofertados sobre a égide do Securities Act de 1933, a divulgacao
continua de informacdes periddicas e eventuais pelos respectivos emissores.'*

Uma vez que o regime de divulgacao de informagdes previsto no diploma de 1933
tinha por objetivo dar tratamento as situagdes peculiares relacionadas as ofertas publicas,
ele ndo garantia uma fonte confidvel de informagao para os investidores que continuamente
vendiam e adquiriam aqueles valores mobiliarios que foram ofertados publicamente, o que
justificou, entdo, a edicdo de um diploma legal destinado a dar tratamento a prestagao
informacional continua por partes dos emissores cujos valores mobilidrios eram

. . 144
negociados publicamente.

41 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 5.

142 cf. ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Op. cit. p. 567.

'3 Cf. LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Op. cit. p. 94-95.

144 Cf. ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Op. cit. p. 572-575.
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Assumiu-se, a ¢€poca, que os precos das acdes negociadas € o excesso de
especulacdo eram substancialmente afetados pela falta de informacgdes ou pela divulgacao
de informacdes inexatas e imprecisas acerca das companhias emissoras de valores
mobiliarios negociados publicamente, que, por sua vez, decorriam da inexisténcia de
obrigacao legal de essas companhias realizarem a divulga¢dao tempestiva de informagdes
consideradas relevantes a tomada de decisdo do investidor no mercado secundario ou
mesmo de divulgarem anualmente algum tipo de informacao financeira sobre o resultado
de suas atividades,'*’; e, nessa esteira, o Securities Exchange Act de 1934 surge como uma
solucdo apta a alterar esse cenario.

O diploma inovou, ainda, ao prever a criagdo de um 6rgao governamental destinado
a supervisionar o mercado de valores mobiliarios, a Securities and Exchange Commission
(SEC), bem como ao estabelecer diversas regras de conduta relacionadas a negociagdo de
valores mobiliarios no mercado secundario, atacando, assim, a problematica das operagdes
fraudulentas e do racional excessivamente especulativo que dominou o mercado norte-
americano no periodo pré-crise de 1929, também recorrentemente indicados como
elementos causadores dessa.

As premissas que orientaram as medidas regulatorias destinadas ao mercado de
valores mobilidrios a partir de entdo seguem, em grande parte, a orientagdo proposta pelo
Securities Act de 1933 e pelo Securities Exchange Act de 1934, repousando no
estabelecimento de regras destinadas a garantir o amplo acesso a informagao nas ofertas

publicas de distribui¢dao de valores mobiliarios e no mercado secundario.

2.3.2 As premissas do regime de divulga¢do obrigatoria de informagoes
A elaboragdao do Securities Act de 1933 fundou-se na ideia de que investidores
devidamente informados buscariam maximizar suas necessidades e objetivos de
investimento, resultando em uma alocacdo eficiente de recursos dentre as varias
oportunidades de investimento a eles disponiveis.'*®
O fato de valores mobiliarios que praticamente nada valiam terem sido, por muito

tempo, ofertados ao publico por precos altissimos, foi imputado, basicamente, a

irresponsabilidade dos intermediarios das ofertas publicas de valores mobiliarios (na

5 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 6. Contudo, as regras de listagem da New York Stock Exchange tratavam
de exigir a divulgacdo continua de algumas informagdes periddicas antes da edigdo do Securities Exchange
Act de 1934.

146 Cf. ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Op. cit. p. 562.
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maioria das vezes, bancos de investimento) que iludiam sistematicamente os investidores
com promessas de ganhos vultosos, baseadas em informagdes falsas ou incompletas, € nao
ao fato de os investidores simplesmente ndo conseguirem tomar decisdes racionais quanto
a aplicacao de seus recursos, principalmente no tocante a qualidade dos empreendimentos
subjacentes aos valores mobilidrios emitidos,"”’ op¢do notadamente influenciada pelos
pressupostos da teoria da escolha racional. A mesma premissa norteou a elaboragdo do
Securities Exchange Act de 1934, no que diz respeito ao mercado secundario de valores
mobilirios.'**

Assim, a exigéncia da prestacdo de informagdes no mercado de valores mobilidrios
traz em si a ideia de que o investidor informado estara simultaneamente protegido contra
(1) uma tomada de decisdo distorcida, principalmente com relacdo ao preco do valor
mobiliario e aos aspectos qualitativos do emissor'*’; e (ii) praticas abusivas e desvios de
conduta daqueles que se encontrariam em posi¢ao de superioridade informacional com
relacdo ao investidor, caso a divulgacdo de informacdes nao fosse obrigatoria (como, por
exemplo, a propria companhia, administradores, controladores, intermedidrios ou até
mesmos investidores mais informados).

Essa premissa, que permeia a funcionalidade da divulgacdo obrigatoria de
informacdo enquanto regra protetiva dos investidores do mercado de valores mobiliarios,
contrapunha-se a eventual necessidade da referida protecao se dar por meio da intervencao

0

mais incisiva do Estado' em referido mercado, a partir da investigagdo detalhada do

mérito de cada valor mobilidrio e dos empreendimentos econdmicos a eles subjacentes,

"7 Ibidem.

18 ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Op. cit. p. 563.

149 Pressuposto que é objeto de diversos questionamentos, conforme sera discutido no Capitulo 3.

301 LEAES ressalta que quando da discussio acerca da orientagdo regulatéria a ser adotada no 4mbito do
mercado de valores mobiliarios norte-americano, os defensores do sistema de divulgacdo obrigatéria de
informagdes reputaram-no como uma antitese de uma abordagem intervencionista, pois, adotando-se o
sistema sugerido, ndo caberia ao Estado intervir no mercado de valores mobilidrios, mas apenas supervisionar
a referida prestacdo de informagdes, permitindo, de modo geral, a livre atua¢do dos agentes no referido
mercado. Entretanto, conforme apontado pelo referido autor, a auséncia de uma intervengao direta do Estado
no mercado de valores mobilidrios nao significa uma concessao as ideologias liberais, na medida em que a
abordagem dos normativos norte-americanos reguladores do mercado de valores mobilidrios representa uma
clara técnica legal de dirigismo econdmico, uma vez que "/njuma economia concentrada, o Estado intervém,
ndo apenas como elemento de atua¢do no processo econémico (...)mas também como agente normativo,
impondo regras de conduta a vida economica (...). Ora, como 'agente normativo’, o Estado reproduz no seu
desenvolvimento historico, a passagem do Estado liberal para o Estado intervencionista e social, ampliando
o seu papel de neutro mantenedor da ordem publica para o de promotor da ordem econdémica e social.
Assim, a policia administrativa do mercado de valores, ainda que exercida segundo o sistema do 'full and
fair disclosure’, ndo deixa, na verdade, de inscrever-se como mecanismo de economia dirigida" orientando-
se "no sentido de prevenir danos sociais, mediante ordens para que a atividade privada ndo se faca sem a
'revelagdo total e honesta de informagoes' ao mercado, sem a qual a conduta individual podera comprometer
o interesse coletivo” (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. cit. p. 90-92).
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admitindo-se, entdo, apenas a oferta e a negociacdo publica daqueles considerados
qualitativamente satisfatorios.

Nao obstante o0 momento politico em que se deu a referida discussdao fosse
extremamente marcado pela reformulagdao do papel do Estado na economia, em direcao de
uma politica econdmica evidentemente mais centralizada e interventiva, a opcao
regulatoria feita no ambito do mercado de valores mobiliarios foi no sentido de limitar a
atuacao do Estado no estabelecimento de requisitos informacionais minimos para entrada e
manutengdo dos emissores no mercado, sem perquirir qualquer analise meritoria dos
empreendimentos, como ocorreria a luz de diversas das blue sky laws.

Nesse sentido, uma das maiores virtudes do regime de disclosure propagada a partir
de entdo ¢ justamente ndo implicar em qualquer analise subjetiva acerca da qualidade dos
valores mobiliarios ofertados ou admitidos a negociagdo publica, de modo que o Estado
ndo interfere restritivamente, assim, no juizo de valor a ser feito pelos investidores, mas
apenas garante que o mesmo possa ser formado em condi¢des adequadas, exigindo, para

tanto, o cumprimento das obrigacdes informacionais pertinentes, por meio do registro da
151

\

oferta publica ou da admissdo a negociacdo de determinado valor mobiliério,
procedimentos esses que possuem, entdo, carater meramente instrumental.'>>

Essa premissa, que permeia a estrutura regulatoria do mercado de valores mobilidrios
até os dias de hoje, ¢ evidentemente preferivel a qualquer tipo de perquiri¢do sobre as
caracteristicas subjetivas dos emissores de valores mobiliarios por parte do Estado, que
representaria um paternalismo que ndo se coaduna com a esséncia do mercado de valores
mobiliarios enquanto mecanismo apto a promogado da livre alocacao do capital excedente
na atividade produtiva, bem como sujeitaria a estrutura do referido mercado e a liberdade

de iniciativa empresarial a uma miriade de interesses politicos em nada salutares a sua

higidez.

'3 Nesse sentido, R. CLARK afirma que "[tJhe Securities Act does not attempt to prevent people from
making and acting on their own judgments about which investment are desirable. The SEC will not refuse to
let a registration statement become effective on the ground that the securities are overpriced, or that the
investment is too risky for the average investor, or that the issuer's business plan are harebrained. Nor does
SEC produce rating of securities or otherwise pass on their merits for the guidance of potential investors. It
simply requires disclosure of certain kinds of information as a precondition to the public offering and sale of
securities. Its goal is to mitigate imperfections in the securities markets by making it easier for participants
to engage in informed decision making” (CLARK, Robert Charles. Corporate law. New York: Aspen Law &
Business, 1986, p. 720).

132 Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Op. cit. p. 93.
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24 O REGIME DE DIVULGAGAO OBRIGATORIA DE INFORMAGCOES COMO PILAR
REGULATORIO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

2.4.1 Efetivo mecanismo de protegdo

Desde a consolidagdao do arcabouco normativo norte-americano, a regulagdo do
mercado de valores mobilidrios tem no regime de disclosure seu principal instrumento, sob
a justificativa de que, uma vez garantida a adequada informacgao, os investidores estarao
aptos a tomar uma decisdo criteriosa e consciente a respeito de seus investimentos, >
ficando reduzida sua vulnerabilidade perante todos aqueles que, em situacdo de vantagem
informacional, poderiam se beneficiar indevidamente.

Contudo, muitas das qualidades que tradicionalmente sdo atribuidas ao regime de
divulgagdo obrigatoria de informacdes no mercado de valores mobilidrios sdo passiveis de
substanciais questionamentos € sao objeto de criticas variadas. Em contrapartida, diversas
caracteristicas desse regime, que muitas vezes foram inclusive reputadas como seus efeitos
indiretos, demonstram cumprir fungdes de relevo na regulacdo do mercado de valores
mobiliarios.

Assim, qualquer juizo de valor sobre a adequacdo do regime de divulgacao
obrigatoria de informagdes enquanto instrumento regulatorio e efetivo mecanismo de
protecao dos investidores apenas € possivel apoés uma andlise detalhada das efetivas
fungdes exercidas por esse regime no mercado de valores mobilidrios, o que serd feito com
maior detalhe mais adiante.

Porém, antes da referida analise, ¢ necessario analisar os fundamentos do substrato
tedrico que servem como pano de fundo para o reconhecimento da importancia do regime

de disclosure ao longo dos ultimos anos.

2.4.2 A hipotese dos mercados eficientes

Apesar do reconhecimento da importancia da informagao para a adequada formacao
dos precos no mercado de valores mobiliarios estar intrinsecamente relacionado ao proprio
surgimento desse mercado, essa relagdo foi teorizada de modo sistematico apenas na
segunda metade do século XX, com o advento da “hipdtese dos mercados eficientes”, que
apesar de todas as suas fragilidades (que serdo exploradas no Capitulo 3), continua a

respaldar, em grande parte, a estruturacdo do regime de disclosure no ambito do mercado

'35 Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Op. cit. p. 16.
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de valores mobiliarios."**

A hipdtese dos mercados eficientes foi desenvolvida por E. Fama, ao final da
década de 1960, fundamentada na perspectiva de que, uma vez reconhecido que a principal
funcdo do mercado de valores mobilidrios ¢ permitir a alocagdo eficiente do capital
disponivel na economia, para que esse objetivo fosse atendido o ideal seria que as
companhias pudessem tomar suas decisdes estratégicas e os investidores pudessem
escolher entre os valores mobilidrios emitidos por essas companhias, sob a premissa de que
seu preco reflete, inteiramente, todas as informacdes disponiveis.””> Um mercado que
operasse nessas condi¢des seria, entdo, considerado eficiente sob uma perspectiva
informacional."®

Dessa forma, a hipdtese dos mercados eficientes representa uma teoria
eminentemente descritiva sobre a relacdo existente entre a divulgacdo de informagdes
consideradas sensiveis a respeito dos emissores € a correspondente alteracdo no prego de
seus valores mobiliarios,"”” de modo que determinado mercado, sob essa perspectiva, seria
considerado eficiente na medida em que as informagdes disponiveis relativas a
determinado emissor estivessem sempre incorporadas aos precos de negociagdo dos
valores mobiliarios por ele emitidos, ndo existindo, assim, qualquer diferenga entre o preco
efetivo de determinado valor mobiliario e o prego esperado pelos investidores, com base
em um conjunto especifico de informacdes.'®

A eficiéncia do mercado de valores mobiliarios, de acordo com a teoria propagada
por E. Fama, pode ser verificada de trés formas distintas, considerando-se o conjunto de
informacgdes disponiveis em cada cenario,'” tradicionalmente conhecidas como (i)

A . .. v A . . ven A . 1
eficiéncia fraca; (ii) eficiéncia semiforte; e (iii) eficiéncia forte.'®

'3 Nesse sentido, F. Comparato afirma, sobre a introdugio do principio do disclosure no 4mbito do mercado

de valores mobiliarios: “O principio economico que se encontra na base dessa teoria é a chamada ‘hipotese
do mercado de capitais eficiente’. Ela supoe, antes de mais nada, que o investimento em valores mobiliarios
é um processo racional e que, por conseguinte, a sua cota¢do reflete o nivel de informagdo disponivel no
mercado. O investidor em titulos adota, pois, um modelo especifico de comportamento em tudo e por tudo
semelhante a hipotese geral do ‘homo economicus da escola liberal” (COMPARATO, Fabio Konder (1990).
Op. cit. p. 334).

'35 Cf. FAMA, Eugene. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The Journal of
Finance, New York: American Finance Association, v. 25, 1970, p. 383.

136 Trata-se, aqui, portanto, da nogao de eficiéncia informacional.

157 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 105.

138 Cf. RACHMAN, Nora. O principio do “full disclosure” no mercado de capitais. Dissertagio (Mestrado
em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo. 1999, p. 68.

139 Cf. FAMA, Eugene. Op. cit. p. 383.

190 posteriormente, E. Fama realizou uma reavaliagdo da classificacdo proposta, sugerindo a altera¢do de sua
nomenclatura para (i) testes para a previsibilidade de retornos (antiga eficiéncia fraca); (ii) estudos de eventos
(antiga eficiéncia semiforte); e (iii) testes para informagdes privadas (antiga eficiéncia forte). No entanto, as
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A eficiéncia fraca existiria quando o pre¢o dos valores mobiliarios refletisse apenas
as informagdes passadas sobre aquele emissor, insuficientes para prever o seu
comportamento futuro. Consequentemente, os precos dos valores mobilidrios seriam
considerados independentes uns dos outros, sendo distribuidos de modo aleatorio ao longo
do tempo (o chamado random walk model).'®"

A eficiéncia semiforte, por sua vez, existiria quando o preco dos valores mobiliarios
refletisse todas as informagdes publicas disponiveis, de modo que todas as novas
informacodes a respeito de determinado emissor seriam sucessivamente incorporadas aos
referidos precos, tio logo elas se tornassem publicas, de modo extremamente rapido.'®*
Essa instantaneidade na incorporacao das informacgdes aos pregos seria o elemento que os
torna absolutamente independentes uns dos outros, sendo, portanto, a explicagdo logica
para o fato de o preco de um valor mobiliario ser aleatdério quando analisado
historicamente, pois ¢ impossivel prever as informacdes que serdo divulgadas no futuro
com base apenas nas informagdes que se tem no presente.'®

A eficiéncia forte, por sua vez, existiria quando o preco dos valores mobiliarios
refletisse todas as informacdes disponiveis acerca de seus emissores, independentemente
de esta ser publica ou ndo, de modo que, em ultima instancia, ndo seria possivel afirmar
que alguém poderia se beneficiar por ter acesso exclusivo a determinadas informagdes.'®*
O reconhecimento da eficiéncia forte do mercado levaria a conclusdo de que regras
destinadas a garantir a ampla divulgacdo de informacdes ou a vedagdo de negociacdo em
mercado com base em informagdes privilegiadas seriam absolutamente dispensaveis.'®’

Dentre os modelos apresentados por E. Fama, a eficiéncia semiforte € considerada
aquela que melhor reflete o funcionamento do mercado, principalmente no que diz respeito
ao i1mpacto causado pelas novas informacdes ao preco dos valores mobiliarios
negociados.'*

Conforme veremos mais adiante, a validade da hipdtese dos mercados eficientes e

sua capacidade de explicar o funcionamento real do mercado de valores mobilidrios tém

sido objeto de severos questionamentos e criticas desde sua cria¢do; entretanto, referida

premissas que norteiam cada uma das classificagdes se mantiveram as mesmas (Cf. FAMA, Eugene.

Efficient capital markets II. The Journal of Finance, New York: American Finance Association, v. 46, 1991).

' Cf. FAMA, Eugene. Op. cit. p. 384-386.

12 Cf. FAMA, Eugene. Op. cit. p. 404.

19 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 106.

1% Cf. FAMA, Eugene. Op. cit. p. 409.

::Z Cf. CHOI, Stephen J.; Pritchard, A. C. Securities regulation: essentials. Aspen: New York, 2008, p. 29.
Ibidem.
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teoria ainda representa grande parte da base tedrica na qual as politicas regulatorias de
disclosure sio elaboradas,'®’ reforcando a ideia de que a principal fun¢o desse regime
seria garantir a tomada de decisdo racional (enquanto devidamente informada) por parte
dos investidores e a adequada formacdo dos precos dos valores mobilidrios que dela

decorreriam, a luz da hipotese dos mercados eficientes.

2.4.3  As justificativas da obrigatoriedade

Dada a reconhecida importancia do regime de disclosure ao mercado de valores
mobiliarios, que, em Ultima instancia, favorecera inclusive os proprios emissores, 0s quais,
em um mercado mais desenvolvido, terdo maiores oportunidades de captacdo de recursos,
questiona-se quais motivos levam, entdo, a necessidade de se impor a obrigacdo de
divulgacdo de informagdes por meio de regras especificas que definem, inclusive, o
momento de sua divulgacdo, a extensdo de seu contetido e 0os mecanismos coercitivos que
garantam seu cumprimento.' *®

Ao transpormos a nogao de sele¢dao adversa para o mercado de valores mobilirios,
podemos assumir que, caso os emissores de valores mobilidrios ndo possam se distinguir
qualitativamente um dos outros, os investidores tenderdao a impor um desconto efetivo no
preco de todos os valores mobiliarios, a titulo de antecipacdo da possibilidade de serem
ludibriados por um emissor de baixa qualidade, diante da auséncia de informagoes.

Assim, os emissores que possuem empreendimentos de maior qualidade terdo seus
valores mobiliarios ofertados e, posteriormente, negociados a um valor menor do que seria,
caso os investidores pudessem verificar suas reais qualidades, o que naturalmente
diminuiria o montante de recursos a serem alocados para o financiamento de
empreendimentos qualitativamente superiores quando da realiza¢do de ofertas publicas de
sua distribui¢ao.

Tendo em vista os beneficios que a divulgacdo de informagdes pode trazer aos
emissores de valores mobilidrios, principalmente pelo fato de naturalmente induzir os

investidores a pagarem mais pelos valores mobiliarios emitidos por aqueles

17 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 105. Sobre a profusdo da hipotese dos mercados eficientes, J. Coffee e
H. Sale afirmam: “Both the SEC and the Supreme Court have at times characterizes the market for publicly
traded securities as ‘efficient.’ In so doing, they are alluding to a fundamental concept known as the Efficient
Capital Market Hypothesis (or ‘ECMH’)” (Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 206-207).

'8 Para uma analise detalhada sobre as justificativas da obrigatoriedade do regime de disclosure, ver
EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Mandatory disclosure and the protection of investors
Virginia Law Review, Charlottesville: The Virginia Law Review Association, v. 70, 1974.
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comprometidos com bons empreendimentos (e também assumindo que o custo de
divulgacdo de informag¢des de modo voluntario para determinado emissor € o mesmo da
divulgacdo obrigatoria), seria ldgico reconhecer que existe um incentivo natural a
divulgagdo voluntaria de informagdes em um nivel satisfatorio aos investidores.'®

Com base nessa analise, sao recorrentes os questionamentos acerca da necessidade
de intervencao regulatoria, impondo aos emissores de valores mobilidrios a obrigagdo de
divulgar informagdes, bem como criando mecanismos (evidentemente custosos) aptos a
fiscalizar o cumprimento dessas obrigacdes.'””

Porém, o reconhecimento de que existe uma efetiva falha de mercado no que diz
respeito a prestacdo informacional em niveis satisfatorios no mercado de valores
mobiliarios, conforme ja dito, tende a prevalecer.

As justificativas para a imposi¢do regulatoria do regime de disclosure sao
multiplas, partindo do pressuposto de que os emissores de valores mobiliarios nao
disponibilizariam voluntariamente um volume desejavel de informagdes, mesmo diante de
todos os incentivos naturais para que o fizessem, sob pena, inclusive, de terem seus valores
mobiliarios rejeitados pelos investidores, uma vez que os incentivos para a nao divulgacao,
em diversos casos, superariam os beneficios dela decorrentes.

Inicialmente, considera-se que os conflitos de agéncia que ocorrem na esfera dos
emissores de valores mobilidrios exercem fortes desincentivos a divulgacao voluntaria de
informagdes.

Os acionistas controladores e administradores dos emissores, via de regra,
tenderiam a suprimir informagdes que pudessem ser consideradas negativas pelos
investidores.

No caso dos administradores, por exemplo, essa retencao de informagdes poderia
ser motivada pela manutencdo ou aumento de sua remuneragdo, que muitas vezes ¢
variavel e depende do prego dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, operando
um desincentivo a divulgacdo de informacdes que possam impactar adversamente na
cotagdo dos mesmos.'”’

No caso dos acionistas controladores, em seu turno, o desincentivo a divulgar
informacdes com impactos negativos poderia decorrer de seu desejo de alienar, no

mercado secundario, parte dos valores mobiliarios de sua titularidade por um valor mais

1% Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 288.
170 Esses questionamentos serdo analisados em maior profundidade no Capitulo 3.3.
"1 Cf. HERTIG, Gerard; KRAAKMAN, Reinier; ROCK, Edward. Op. cit. p. 278.
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172 Adicionalmente, poderia haver o incentivo de reter determinadas informagdes

elevado.
para facilitar a obtengio de beneficios individuais indevidos' > decorrentes do exercicio do
poder de controle, principalmente por meio da celebracdo de operagdes com partes
relacionadas.

Outra importante justificativa a necessidade de imposi¢ao regulatoria da obrigagao
de divulgacdo de informagdes diz respeito aos efeitos perante terceiros (externalidades
positivas) que potencialmente podem ser originados a partir da informacao divulgada pelos
emissores de valores mobiliarios, decorrentes das ja mencionadas caracteristicas de bem
publico associadas a informago.'™

A informagdo eventualmente produzida por um emissor para seus investidores pode
ser valiosa tanto para eventuais emissores concorrentes, como para outros investidores em
geral, e, levando-se em consideragdo que a informagado ¢ de uso nao rival e ndo excludente,
aquele que produz e divulga as informac¢des ndo dispde de mecanismos para evitar seu uso
(ou cobrar por ele), por outros agentes que dela se beneficiam sem incorrer em qualquer
custo associado a sua produg¢do ou disseminacdo (free-riders), fendbmeno esse que,
necessariamente, levaria a subproducdo de informacdes voluntarias acerca dos valores
mobiliarios emitidos e negociados publicamente em mercado.

Nesse sentido, pode-se afirmar que a divulgacdo de informacdes pode gerar diversas
externalidades positivas, que podem ser agrupadas de acordo com os terceiros que delas se
beneficiam, incluindo (i) os concorrentes, clientes e fornecedores de um determinado
emissor, que se beneficiam de informagdes particulares sobre esse, o que pode levar a

alteragdes em suas politicas empresariais, ao desenvolvimento de novos produtos ou

exploracdo de novas atividades, reduzindo, assim, a vantagem competitiva do emissor em

" 1bidem.

'3 Nesse sentido, A. Ferrell identifica que a imposi¢do de um regime obrigatorio de disclosure possui o
conddo de reduzir a extracdo de beneficios privados por parte dos acionistas controladores, e, nesse sentido,
afirma: “Logic and empirical evidence suggest that controlling shareholders' ability to engage in this
diversion of corporate resources can be adversely affected by the imposition of mandatory disclosure
requirements” (FERRELL, Allen. The case for mandatory disclosure in securities regulation around the
world. The Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law, New York: Brooklyn Law
School, v. 82, 2007, p. 86). Sobre a extracdo de beneficios indevidos advindos do exercicio do poder de
controle, ver GILSON, Ronald; GORDON, Jeffrey. Controlling controlling shareholders. Columbia Law and
Economics Working Paper, n. 228, 2003, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=417181>. Acesso em: 11
jan. 2011; DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi. Private Benefits of Control: An International Comparison.
NBER Working Paper No. 877, Cambridge-MA, 2002. Disponivel em:
<http://www.nber.org/papers/w8711>.  Acesso em: 11 jan. 2011 e NENOVA, Tatiana.
The value of corporate votes and control benefits: a cross-country analysis, 2000. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=237809>. Acesso em: 17 jan. 2011.

174 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 290-293.
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determinado setor econdémico;'” e (ii) os investidores de modo geral, que podem utilizar as
informacodes divulgadas por um determinado emissor em suas decisdes de investimento,
sem precisar manter qualquer vinculo com aquele que as divulgou.'”

A divulgagdo de uma determinada informagdo pode colocar o emissor que as divulga
em desvantagem com relacdo a seus concorrentes, que podem, a partir do conhecimento
dessa, adotar estratégias ou explorar negocios que impliquem diminuicdo da vantagem
competitiva do emissor.'”” Da mesma forma, essa divulgagio pode levar os fornecedores e
clientes do emissor a concluirem que podem negociar com maior poder de barganha com o
emissor, pressionando, por exemplo, os precos por ele praticados,'”™ o que também pode
promover a redugdo de vantagens competitivas.

Assim, apesar de parecer logico que o conjunto de emissores e investidores,
enquanto grupo, a principio, desejam e se beneficiam da divulga¢do de informagdes, cada
emissor, agindo individualmente, ndo faria isso voluntariamente em niveis qualitativos e

quantitativos adequados,'”

na medida em que terceiros aproveitariam dessas informacoes
sem incorrer em custo algum, atuando como free-riders. Ou seja, os beneficios especificos
de um emissor tendem a ser inferiores aos beneficios gerais associados a divulgacao das
informacdes.

De modo geral, os emissores poderiam ndo divulgar informagdes voluntariamente

'3 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 290-293. Os efeitos concorrenciais
associados ao regime de disclosure serdo discutidos no Capitulo 5.4.2.

176 Cf. GUTTENTAG, Michael D. Op. cit. p. 136. As externalidades causadas pela informagio em beneficio
de investidores que se qualificariam como potenciais acionistas, por exemplo, de uma determinada
companhia, foram identificadas pelo Advisory Committee on Corporate Disclosure, formado pela SEC no
final da década de 70 para reavaliar a orientagdo geral do regime de divulgagdo de informagdes no &mbito do
mercado de valores mobiliarios norte-americano, e que, ao elaborar seu relatério de trabalho, constatou:
“Investors demand information in order to assess the risks and rewards (i.e., the array of potential future
cash flows) associated with alternative portfolios of securities. In making consumption and investment
decisions, the investor finds information about a security useful whether or not that particular security
ultimately is one of the securities in the portfolio chosen by the investor. The process of selecting the "best"
portfolio inherently involves a consideration of investment alternatives (i.e., alternative portfolios). Therefore
information on securities in these alternative portfolios may be valuable at the decision making stage, even
though after-the-fact some of those securities may not be included in the portfolio chosen. In this setting,
current shareholders bear the costs of disclosure, yet prospective shareholders share in the benefits of
disclosure (i.e., they are free riders). If the prospective shareholders neither participate in the decision to
disclose nor share in bearing the costs, there will tend to be less disclosure than there would be under a
collective agreement which included them” (ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE.
Op. cit. p. 627-628).

"7 Cf. FOX, Meritt. Retaining mandatory securities disclosure: why investor choice is not investor
empowerment, Virginia Law Review, Charlottesville: University of Virginia, v. 85, p. 1345, 1999.

'8 Ibidem.

17 Cf. CHOL, Stephen J.; Pritchard, A. C. Op. cit. p. 26.
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porque os custos (diretos e indiretos)'™ de divulgagdo poderiam, em alguns casos, exceder
o valor que o impacto positivo da informagdo pode ter para o emissor, ou, em
contrapartida, porque a informacdo poderia ter um impacto negativo, diminuindo o valor
do emissor, mesmo que os investidores se beneficiassem desse conhecimento.'®!

Adicionalmente, na auséncia de um regime obrigatério de divulgacdo de
informacodes, existiriam inevitaveis ineficiéncias relativas ao processo de procura pela
informacdo, que impactariam negativamente o desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios.

E importante reconhecer, também, que os emissores de valores mobiliarios, via de
regra, estardo em condi¢des de divulgar as informagdes necessarias a seu respeito a um
custo mais baixo do que aquele que seria incorrido pelos demais participantes do mercado
na tentativa de obter a mesma informacao, sendo, portanto, nesse caso, o cheapest cost
avoider'® o que justificaria a imposicdo, a esse, da obrigacio de informar, diante da
impossibilidade de efetiva negociacao pela divulgacao das informacodes, dadas as falhas de
mercado acima mencionadas.

Caso a busca por informagdes ficasse a cargo de cada investidor, esses
empenhariam seus esforcos e recursos apenas para obterem as informacdes que lhes
interessam individualmente de modo a assegurar seus ganhos individuais, mesmo que um
maior investimento na busca pela informagdo beneficiasse o mercado de modo geral
(considerando que esse beneficio ndo poderia ser inteiramente capturado pelo produtor da
informacao), levando, portanto, a uma subprodugdo de parte das informacdes de interesse
de mercado, como naturalmente ocorre com os bens ptblicos.'*

Por outro lado, na auséncia do regime informacional obrigatério, varios
interessados poderiam incorrer simultinea e individualmente em custos para obter uma
mesma informagdo, levando a sua superprodugdo. Nesse cendrio, ainda que se auferisse,
individualmente, algum ganho a partir dessa informagao, do ponto de vista do conjunto de

184

investidores ¢ do mercado como um todo, provavelmente ndo existiria ganho algum ™,

uma vez que a multiplicagdo do custo de produgdo da informagao poderia sobrepor os

'8 Os problemas associados aos custos que decorrem obrigagdes informacionais impostas na esfera do
mercado de valores mobiliarios serdo abordados em maior detalhe no Capitulo 3.

'8 Ibidem.

'82 Cf. CHOI, Stephen J.; Pritchard, A. C. Op. cit. p. 24. Isso ndo significa reconhecer, obviamente, que a
produgdo e a divulgacdo das informacdes ndo ¢ custosa para o emissor de valores mobiliarios, mas apenas
que o custo incorrido pelos demais participantes na tentativa de obter a mesma informagao seria maior.

'83 Cf. CHOL, Stephen J.; Pritchard, A. C. Op. cit. p. 24.

"% Ibidem.
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beneficios individuas advindos de sua titularidade.'®

Uma outra importante justificativa para a necessidade de um regime de disclosure
obrigatorio advém do valor que a padronizacao das informagdes representa ao mercado de
valores mobiliarios, no que diz respeito a seu contetdo, forma e qualidade.

A definigdo, pelo regulador, de um padrdao uniforme de prestacdo informacional,
tanto com relagdo a extensdo e conteudo das obrigagdes informacionais quanto com
relagdo a sua forma de apresentagdo, facilita seu uso e sua manipulagdo, principalmente
por permitir a comparacao entre diversos emissores distintos, 0 que obviamente aumenta a
importancia e o valor da informagio para seus destinatarios.'™

Caso a divulgacao de informagdes nao fosse imposta de modo padronizado, por
meio de regras especificas determinando sua extensdo e forma de apresentacdo, referida
padronizagdo seria praticamente impossivel, implicando em aumento significativo dos
custos a serem dispensados pelos investidores na interpretacdo e comparacdo das
informagdes divulgados por diversos emissores.'®’

De modo geral, esses sdo os principais elementos justificadores do carater
compulsorio do regime de prestacdo de informagdes no ambito do mercado de valores
mobilidrios, que justificariam, assim, a atua¢do do Estado no sentido de exigir e determinar
quais informacdes devem ser necessariamente prestadas pelos emissores de valores

[ ~ 1
mobiliarios, bem como a forma e o momento dessa apresentago.'™®

185 A esse respeito, W. Schén afirma: “Therefore we have to face the typical problem of underproduction of
public goods which arises in the absence of governmental (or other collective) action that would take care
(with mandatory rules or collective bargains) of the production of the public good. On the other hand,
overproduction of information can arise when many different investors try to gain knowledge about the
corporate entity and its economic prospects at the same time, thus multiplying the involved cost, although in
most cases only the winner of this race for information will be able to capture benefits from his investment.
Mandatory disclosure is able to reduce these expensive information costs incurred by many participants at
the same time” (SCHON, Wolfgang. Corporate Disclosure in a Competitive Environment — The Quest for a
European Framework on Mandatory Disclosure. Journal of Corporate Law Studies. Oxford: Hart Publishing,
v. 6,20006, p. 284).

'8 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit.p. 291-292 ¢ CHOI, Stephen J.; Pritchard, A.
C. Op. cit. p. 24. No mesmo sentido, S. Bainbridge afirma: “Investors and managers only need learn how to
deal with a single set of disclosure standards. Comparisons across companies are facilitated. The lawyers
and accountants who assist firms to prepare disclosures will develop expertise that can be applied across
many firms, lowering costs. Individual firms, however, may lack incentives to develop or comply with such
standards disclosure system offers positive network externalities. Standardized modes of disclosure clearly
facilitate investor analysis by creating economies of scale” (BAINBRIDGE, Stephen M. Mandatory
Disclosure: A Behavioral Analysis. University of Cincinnati Law Review. Cincinnati: University of
Cincinnati, v. 68, 2000, p. 1032).

'87 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 291-292.

'88 Entretanto, recorrentemente apontam-se, ainda, determinados incentivos que favoreceriam a divulgagio
voluntaria de pelos menos algumas espécies de informagdes, que serdo abordados em maior detalhe no
Capitulo 3.4.
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2.5  ASFUNCOES DA INFORMACAO NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

2.5.1 A tomada de decisio do investidor e a promogdo da eficiéncia

informacional

Conforme ja explorado, as mais aclamadas funcdes do regime de disclosure no
mercado de valores mobiliarios dizem respeito a tomada de decisdao dos investidores e a
precificacdo dos valores mobiliarios negociados, que devem ser apresentadas e analisadas
conjuntamente, por estar intimamente ligadas.

Com base principalmente em premissas derivadas da teoria da escolha racional e da
hipétese dos mercados eficientes, assume-se que as informagdes divulgadas pelos
emissores permitem que os investidores avaliem os fundamentos econdmicos dos valores
mobiliarios ofertados e negociados publicamente.

Essa avaliagdo subsidia o processo de tomada de decisdo dos investidores relativa a
compra, venda ou manuten¢do de valores mobiliarios (ou, ainda, alteragdes proporcionais
na composi¢cdo de sua carteira de investimentos), bem como com relacao ao exercicio de
determinados direitos politicos e econdomicos inerentes aos valores mobiliarios por eles
detidos."®

Em adicdo, a tomada de decisdo informada de investimento faz com que as
informacdes disponibilizadas sejam impostas aos respectivos pregos dos valores
mobilidrios, que passaria a refletir, entdo, as informagdes disponiveis a seu respeito e,

D A . 190
consequentemente, sua correta avaliagdo econOmica,

promovendo a eficiéncia
informacional do mercado de valores mobiliarios.

No entanto, ndo obstante as politicas regulatorias de disclosure se orientem
predominantemente sob a premissa de que o regime de divulgacdo de informagdes tem por

func¢do (se ndo unica, pelo menos principal) subsidiar a tomada de decisdo dos investidores

'8 Como, por exemplo, direito de voto, direito de preferéncia na subscri¢do de novos valores mobilirios,
direito de retirada, direito de adquirir ou converter determinado valor mobilidrio, ou ainda direitos que
dependam da titularidade de uma participag@o societdria especifica, como, por exemplo, solicitagdo de voto
multiplo na elei¢do de membros do conselho de administragdo, elei¢do em separado de membros do conselho
de administragdo, solicitacdo da instalagdo do conselho fiscal, eleicdo em separado membro do conselho
fiscal etc.

0 Nesse sentido, G. Herting et al. afirmam: “Mandatory disclosure functions principally, though not
exclusively, to inform shares prices” (HERTING, Gerard; KRAAKMAN, Reinier; ROCK, Edward. Op. cit.
p.- 280). Em adig@o, conforme asseverado por referidos autores, uma adequada precificacdo dos valores
mobiliarios negociados permite as companhias usarem os pregos dos valores mobiliarios disponibilizados em
mercado como medidas de sua performance, para guiar decisdes de investimento (como por exemplo a
aquisi¢do de outras companhias, viabilizando, portanto, o mercado de controle aciondrio), bem como decidir
acerca da remuneragdo de seus administradores (HERTIG, Gerard; KRAAKMAN, Reinier; ROCK, Edward.
Op. cit. p. 280).
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e promover a adequada precificacdo dos valores mobiliarios negociados ', ndo se pode
afirmar que essas sdo as unicas fungdes a que se presta a informagao no ambito do mercado
de valores mobiliarios.

Dessa forma, ¢ essencial analisar quais as demais fungdes exercidas pelo regime de

divulgacao obrigatdria de informagdes enquanto pilar regulatério desse mercado.

2.5.2 Administragcdo de conflitos de agéncia: monitoramento dos acionistas
controladores e administradores
Além da funcdo acima descrita, o regime informacional obrigatério tem uma
importante funcdo relacionada ao monitoramento da conduta e ao controle das acdes
daqueles que estdo a cargo da defini¢ao, conducao e execugao das atividades do emissor (e,
portanto, serdo responsaveis pela utilizacdo dos recursos disponibilizados pelos
investidores no mercado primario), influenciando no comportamento dos acionistas
controladores e administradores e na reduc¢ao de parte dos principais custos de agéncia na
esfera do mercado de valores mobiliarios.'**
A influéncia que a obrigatoriedade da prestagdo informacional exerce na conduta
corporativa foi um dos grandes balizadores da constru¢dao do regime de disclosure no

inicio do século XX, estando refletida no conteudo das informagdes exigidas pelo English

Companies Act de 1929, no Reino Unido, bem como pelo Securities Act de 1933 e pelo

191 . . ~ . . N . , .
! No caso norte-americano, essa orientagio ficou evidenciada no 4mbito do relatério elaborado pelo

Advisory Committee on Corporate Disclosure, conforme trecho a seguir do referido documento: “The
Commission's function in the corporate disclosure system is to assure the public availability in an efficient
and reasonable manner on a timely basis of reliable, firm-oriented information material to informed
investment and corporate suffrage decision-making. The Commission should not adopt disclosure
requirements which have as their principal objective the regulation of corporate conduct” (ADVISORY
COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE. Op. cit. p. 305). No Brasil, 0 mesmo ocorreu durante a
discussdo que precedeu a edigdo da ICVM 480, conforme pode ser depreendido a partir do edital que instruiu
o processo de audiéncia publica da referida norma: “E dispensdvel discorrer neste edital sobre a premissa de
que a dissemina¢do dindmica de informagoes precisas e verdadeiras a respeito dos emissores e de seus
valores mobiliarios é essencial para o funcionamento saudavel do mercado ou sobre o fato de que a
qualidade dessas informagoes se reflete em uma melhor avaliagcdo dos valores mobiliarios e, por
consequéncia, em melhor precificacio” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia
Publica n. 07/08, p. 9, Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 06 out. 2010).

2 Cf. MAHONEY, Paul G. Mandatory Disclosures as a Solution to Agency Problems. University of
Chicago Law Review. Chicago: University of Chicago, v. 62, 1995, p. 1048. Nesse sentido, referido autor
afirma: “Disclosure can help reduce the cost of monitoring promoters' and managers' use of corporate assets
for self-interested purposes. The modern literature on the firm recognizes the ubiquity and importance of
such agency problems; moreover, rules mandating particular disclosures are common in principal-agent
contexts. It therefore seems reasonable to consider the reduction of agency costs as an efficiency justification
for mandatory disclosure in securities markets” (MAHONEY, Paul G. Op. cit. p. 1048). E evidente que
existem outros tipos de conflito de agéncia no ambito do mercado de valores mobilidrios, como, por
exemplo, entre investidores e gestores profissionais de recursos. Esses conflitos, entretanto, ndo sdo objeto de
analise no presente trabalho.
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Securities Exchange Act de 1934, nosEstados Unidos.'”?

Nao ¢ por outro motivo que, no bojo do processo politico desencadeado no periodo
pos-crise de 1929, que culminou na edigdo do Securities Act de 1933 e do Securities
Exchange Act de 1934, tornou-se célebre, na defesa do regime de disclosure obrigatério
que naquele momento se implementava, a passagem de L. Brandeis, que, ao defender a
necessidade de divulgagdo de informagdes sobre as comissdes pagas por acionistas
controladores e companhias as instituicOes intermedidrias das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios realizadas a €poca, afirmou que a “/pJublicidade é
considerada um remédio para doengas sociais e empresariais. A luz do sol é considerada
o melhor dos desinfetantes; a luz elétrica o mais eficiente policial”."*

De modo geral, as relagdes de agéncia podem ser entendidas como aquelas nas quais
determinado individuo ou grupo de individuos (principal) submete seus interesses a
administracdo de um terceiro (agente), que deverd tomar as decisdes acerca desses
interesses de modo auténomo, porém em beneficio do principal.'”

Parece evidente que, nessa situacdo, ndo raro o agente podera ter incentivos a
administrar os interesses do principal em beneficio proprio (causando, inclusive, prejuizos
ao primeiro), gerando conflitos na relagdo entre agentes e principal, que naturalmente se

F1.: 1
traduzem em custos para os tltimos.'*®

193 A esse respeito, P. MAHONEY afirma: “It is clear that part of the purpose of mandatory disclosure is to
address some standard agency problems. In the United States, the Securities Exchange Act of 1934
("Exchange Act") requires that all publicly traded companies make periodic disclosures, including detailed
information about management's compensation and significant transactions between managers and the
company. The evident purpose of such disclosures is to help the shareholders monitor management's self-
interested behavior. (...) But the most extensive mandatory disclosures are required at the time a company
sells a new issue of securities to the public. The Securities Act of 1933 ("Securities Act") requires that
companies issuing securities to the public file with the SEC a detailed registration statement and provide
extensive information in the prospectus provided to investors. The traditional explanation for these
disclosures is that they provide the investor with all the 'material facts' necessary to judge the value of the
offered securities. Lurking beneath the surface, however, is an agency problem to which many of the
disclosures are directly relevan” (MAHONEY, Paul G. Op. cit. p. 1050).

14 Nesse sentido, referido autor afirmou: “Publicity is justly commended as a remedy for social and
industrial diseases. Sunlight is said to be the best of disinfectants, electric light the most efficient policeman"
(BRANDEIS, Louis. Other People's Money and How the Bankers Use It. New York: Frederick A. Stokes,
1913, p. 91. Disponivel em:
<http://www.archive.org/stream/otherpeoplesmone00bran/otherpeoplesmone00bran_djvu.txt>. Acesso em:
11 abr. 2011.

15 Cf. ARMOUR, Jonh; HANSMANN, Henry; KRAAKAMAN, Reinier. Op. cit. p. 35-36.

1% Essa situagdo leva, também, ao chamado moral hazard (ou "risco moral"), por configurar um cenario em
que os responsaveis pela tomada de decisdo econdmica (no caso, os agentes), ndo estdo direta e inteiramente
sujeitos ao resultado economico final de seus atos, que serdo experimentados, de modo geral, pelo conjunto
de acionistas da companhia, incentivando, assim, condutas irresponsaveis e temerarias por parte dos
administradores. A ideia de moral hazard advém das relagdes securitarias, nas quais o segurado possui
incentivos a incorrer no risco objeto da relagdo securitaria apds transferi-lo para a seguradora, pois deixa de
estar economicamente exposto aos seus efeitos de modo integral. A esse respeito, R. COOTER e T. ULEN
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Dessa forma, os custos de agéncia, conforme classica defini¢do de M. Jensen e W.
Meckling, sdo constituidos pela soma dos custos (i) decorrentes da elaboragdo e
estruturacdo da relagdo contratual entre o agente e o principal, de modo a limitar as
possiveis divergéncias de interesses capazes de gerar incentivos ao desvio de conduta do
agente, via de regra, por meio da criacao de incentivos capazes de alinhar os interesses do
agente e do principal; (i1) incorridos pelo principal no monitoramento das atividades do
agente; (iil) incorridos pelo principal de modo a garantir que o agente ndo tome
determinadas acgdes que podem prejudicar o principal, ou que, pelo menos, garanta a
devida compensag¢do do principal nessa hipotese; e (iv) relativos as perdas residuais
sofridas pelo principal que ndo foram evitadas por meio dos mecanismos acima
indicados."”

Assim, parece evidente que o regime de disclosure, ao submeter uma grande
quantidade de informagdes atinentes aos negdcios dos emissores ao escrutinio de seus
investidores ¢ do mercado de modo geral, auxilia na dissuasdo e/ou na identificacao de
eventual comportamento autointeressado dos administradores ou  acionistas
controladores,'”® reduzindo, assim, os custos de monitoramento e as perdas potencialmente

. A e . A c 1
experimentadas por eles em decorréncia dos conflitos de agéncia.'”

afirmam: “Moral hazard arises when the behavior of the insuree changes after the purchase of insurance so
that probability of loss or the size of the loss increases” (COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law &
Economics. 5. ed. Boston: Pearson Education, 2008, p. 53).

17 JENSEN, Michael; MECKLING, William. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. In: JENSEN, Michael. A theory of the firm: governance, residual claims, and
organizational forms. Cambridge: Harvard University Press, 2000, p. 83.

% A esse respeito, M. Fox afirma: “4 third social benefit of issuer disclosure is a reduction in the extent to
which managers of public corporations place their own interests above those of their shareholders. Here I
am talking primarily not about disclosure at the time of an IPO, but about information provided thereafter.
Greater ongoing, periodic disclosure increases the effectiveness of a number of devices that work to limit
such behavior. Disclosure assists in the effective exercise of the shareholder franchise and in shareholder
enforcement of management's fiduciary duties” (FOX, Meritt (1999). Op. cit. p. 1363-1364).

" Cf. MAHONEY, Paul G. Op. cit. p. 1051. Nesse sentido, referido autor afirma: “Agency cost disclosure
serves a typical private law function of providing, ‘ex ante’, a rule designed to facilitate a particular form of
bilateral contractual relationship by economizing on transaction costs” (MAHONEY, Paul G. Op. cit. p.
1089). A esse respeito, A. FERRELL aponta para a importancia do regime de disclosure, em paises onde
prevalece a estrutura concentrada de controle das companhias abertas, com relagdo a prevengao a extragao de
beneficios indevidos pelos acionistas controladores, afirmando: “A4 lax disclosure regime will likely have the
effect of making it easier for controlling shareholders to divert corporate resources to their benefit: The
more information there is available about a firm's operations, assets and ownership, the easier it is for
shareholders and regulators to uncover when, how and to whom diversion is occurring. Detection of
diversion through increased disclosure might have a number of unwanted consequences for the controlling
shareholder. Detection might lead, of course, to legal action. Even in countries with poor legal protections
for investors there is some legal response, at least sporadically, to expropriation of firm assets that is
sufficiently egregious. Indeed, in extreme enough cases, public pressure might provoke action from
regulators. In addition to any legal consequences, there might well be reputational costs for a controlling
shareholder that has been publicly identified as particularly likely to engage in egregious conduct.
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Além de subsidiar eventuais medidas defensivas de interesse, uma vez identificados
desvios, o regime de disclosure tem um importante efeito profilatico, evitando que
acionistas controladores e administradores tenham comportamentos indesejaveis ou sejam
negligentes na conducio dos negocios sociais as expensas dos investidores,””’ uma vez que
suas condutas nao poderdo ser facilmente omitidas, em decorréncia das imposicoes feitas
pelo regime de divulgagao obrigatoria de informacdes.

Adicionalmente, diante da obrigacdo de divulgar determinado conjunto de
informacodes, os responsaveis pela condug¢dao dos negocios sociais terdo que coletar e
analisar determinados dados que potencialmente podem ser importantes ao
desenvolvimento das atividades sociais e ao exercicio de suas func¢des enquanto
responsaveis pela conducio dessas,”’' que provavelmente seriam ignoradas caso o dever de
informa-las ndo existisse.”*

Sob outra perspectiva, ¢ possivel afirmar, ainda, que diante da inexisténcia da
obrigatoriedade de divulgar determinadas informacdes, os administradores e acionistas
controladores poderiam canalizar seus esfor¢os apenas para maximizar determinados
indicadores de performance que seriam facilmente observaveis pelos investidores (mesmo
que o aumento desses indicadores ndo significasse o efetivo aumento de valor da
companhia ou ainda levasse a sua diminui¢do), impedindo, assim, que os investidores
fossem capazes de efetivamente monitorar o sucesso da atividade dos seus agentes apenas
com base nesse conjunto limitado de informagdes.**?

Por fim, ¢ evidente que o regime de divulgagdo obrigatdria de informagdes reduz a

quantidade de informagdes com relacdo as quais os administradores e acionistas

Furthermore, recent empirical work suggests that a reputation for transparency and good governance can
affect firm valuation” (FARRELL, Alan. Op. cit. p. 88-89).
20 cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 39.
21 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 123. A esse respeito, L. LOWENSTEIN afirma que o regime de
disclosure aprimora a qualidade de gestdo dos emissores de valores mobiliarios, afirmando: “The financial
disclosure system, while intended to permit investors and creditors to make rational decisions, and to make
markets fair and efficient, in fact has the quite independent effect of forcing managers to confront
disagreeable realities in detail and ‘early on’, even when those disclosures may have no immediate market
consequences” (LOWENSTEIN, Louis. Financial transparency and corporate governance: you manage what
you measure. Columbia Law Review, New York: Columbia Law Review Association, v. 96, 1996, p. 1342).
Dessa forma, conforme afirma, T. aredes, “the process of disclosure might bring the directors and officers to
a level of self-awareness about how the company is being run that will result in steps to improve corporate
performance” (PAREDES, Troy. Op. cit. p. 41).

> Nesse sentido, M. FOX afirma: “When managers have the legal obligation to disclose certain
information, they may have to gather and analyze information they would otherwise ignore. The proposition
that this consciousness raising will lead to an improvement in shareholder welfare rests on two assumptions”
(FOX, Meritt. Required disclosure and corporate governance. Law and Contemporary Problems. Durham:
Duke University Law School, v. 62, p. 123, 1999).
29 Cf. GUTTENTAG, Michael D. Op. cit. p. 133-134.
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controladores do emissor t€ém acesso exclusivo, diminuindo, assim, a possibilidade de
utilizacdo dessas de modo abusivo e em beneficio proprio, ndo apenas em uma eventual
negociagao de valores mobilidrios com base em informacdes privilegiadas, mas também

. ~ . . . ~ 204
por meio da exploragio de oportunidades que derivam do acesso a essas informagdes.*’

2.5.3 A confianga dos investidores no mercado de valores mobiliarios

A confianga ¢ elemento essencial ao desenvolvimento e ao funcionamento do
mercado de valores mobilidrios;** e o regime de disclosure contribui para a manutencio e
incremento dessa confianga por partes dos investidores.?*®

Aqueles que possuem excedentes de recursos e estariam dispostos a disponibiliza-
los, na forma de investimento, aos que necessitam de financiamento para a execucao de
determinada atividade, apenas o fardo se acreditarem plenamente que os retornos
dependerdo apenas do sucesso do empreendimento no qual investiram, bem como que o0s
responsaveis pela sua consecugdo nao o utilizardo em beneficio proprio, o que depende,
naturalmente, da confianca nas estruturas regulatorias do mercado de valores
mobiliarios.*”’

Sob uma perspectiva puramente economica, o agente racional, maximizador de sua
utilidade, possui elementos suficientes para acreditar que os demais agentes que atuam no

mercado de valores mobiliarios, inclusive aqueles responsaveis pela condugdo das

2 Ibidem.

295 Sobre a importancia da confianca nas relagdes econdmicas, K. ARROW afirmou: “Virtually every
commercial transaction has within itself an element of trust, certainly any transaction conducted over a
period of time. It can be plausibly argued that much of the economic backwardness in the world can be
explained by the lack of mutual confidence (...)” (ARROW, Keneth. Gifts and exchanges Philosophy &
Public Affairs, Princeton: Princeton University Press, v. 1, p. 357, 1972).

296 Cf. KRIPKE, Homer. The SEC and Corporate Disclosure: Regulation in search of a purpose. New York:
Law & Business, Inc., 1979, p. 28.

297 Nesse sentido, acerca da importancia do regime de disclosure no incremento da confianca no 4mbito do
mercado de valores mobiliarios e seus efeitos benéficos, J. SELIGMAN afirma: “The assumption that
investors will be more willing to purchase securities when compulsory disclosure of material information
reduces the incidence of fraud, increases the reliability of estimates of firm value, or reduces the volatility of
securities price swings is an articulation of the familiar financial theory of risk aversion. Other things being
equal, investors assumedly will choose investments with the least risk. To persuade investors to select
investments with greater risk, investment sellers must offer a higher expected rate of return. In this sense,
increasing investor confidence in the securities markets may have several important economic consequences.
By reducing the perceived risk of corporate securities, compulsory disclosure would tend to reduce the risk
premia that issuers selling new securities would have to pay, thus increasing the funds available for
economic growth. Reduction of investors' concerns that securities fraud waves periodically may drive down
securities price levels will tend to increase propensities to save. And reduction in the volatility of market
price swings (caused by investor ignorance of material data) will tend to increase allocative efficiency” (Ct.
SELIGMAN, Joel. Historical need for a mandatory corporate disclosure system. The Journal of Corporation
Law, lowa City: University of lowa, v. 9, 1983, p. 52-53).
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atividades dos emissores, atuardo sempre de modo a também maximizar sua utilidade (ou
seja, de modo autointeressado).’”® Assim, seria natural assumir que os acionistas
controladores e administradores tendem a expropriar, de alguma forma, os recursos
disponibilizados como investimento, salvo se restar evidenciado que existem constricoes
regulatérias suficientes para desencoraja-los de agir dessa maneira, ou uma compensagao
suficiente para fazé-los atuar em beneficio dos investidores.””

Consequentemente, os investidores se recusariam a investir no mercado de valores
mobiliarios, caso acreditassem que nao existem mecanismos suficientes para evitar o
desvio de conduta dos responsaveis pelas atividades dos emissores, ou, pelo menos,
estariam dispostos a pagar menos pelos valores mobilidrios de sua emissao, de acordo com
a possibilidade de serem prejudicados por desvios de condutas.

Entretanto, sempre que ocorrem casos de fraude e desvio de conduta no ambito do
mercado de valores mobiliarios, a rea¢ao dos investidores ndo se limita a constatacao de
que esses sabiam, ex-ante, que estavam sujeitos a esse tipo de comportamento desde o
inicio, tendo inclusive feito os descontos aplicdveis quando investiram em primeiro
lugar.”'® Em contrario, os mesmos costumam sentir-se incrédulos e desiludidos diante de
uma perda resultante de atuagdo fraudulenta.”"’

Significa dizer que, de algum modo, os investidores do mercado de valores
mobiliarios disponibilizam seus recursos, também, por confiarem e acreditarem que serdo
adequadamente utilizados, com base no comportamento passado dos emissores, nos
compromissos por eles assumidos, bem como no sistema regulatorio existente para

212

prevenir e punir eventuais desvios de conduta.” © E sempre que essa expectativa €

28 Cf. STOUT, Lynn A. The investor -confidence game, 2002. p. 6, Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstracmt=322301>. Acesso em: 19 mai. 2011.

29 Tbidem. A esse respeito, L. Stout afirma: “This means that a rational expectation investor will only be
willing to plunk down her hard-earned dollars to buy stocks, bonds, or mutual fund shares if she is presented
with evidence sufficient to persuade her that corporate insiders and securities professionals face externals
constrains adequate to discourage them from stealing and shirking, and external rewards sufficient to
"incentivize" them to run their firms and their clients portfolios well and profitably. (...) Rational
expectations investors do not invest on faith, They take nothing for granted. Rather, they must be provided
with evidence that they are adequately protected before they will part with their money. Absent such
evidence, they prefer to bury their savings in a coffee can in the backyard” (STOUT, Lynn A. Op. cit. p. 6-
7).
219 Cf. STOUT, Lynn. Op. cit. p. 12-13.

2 Tbidem.

212 Sobre a importancia da regulagdo na manutengdo e incremento da confianca dos investessidores no
mercado de valores mobiliarios, T. Frankel afirma: “Regulation offers issuers and institutions government
support in their efforts to gain investors’ trust in the financial markets. Just as it is difficult to validate the
trustworthiness of these institutions, it is also very costly for the institutions to convince investors of their
trustworthiness. Regulation reduces institutions’ costs. Regulation also helps to restrain the ‘bad apples’ that
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frustrada, crises de confianca acometem o mercado de valores mobilidrios, trazendo
impactos negativos a seu desenvolvimento.

Sob essa perspectiva, ¢ evidente que o regime de disclosure contribui fortemente
para o surgimento ¢ manutencdo da confianca no mercado de valores mobilidrios. A
existéncia de obrigacdes extensivas de divulgar determinado conjunto de informagdes, com
a respectiva previsao de responsabilizacdo em casos de sua falta ou imprecisdo, representa
certa seguranca quanto ao nivel minimo de qualidade, credibilidade e continuidade das
informacdes prestadas. Esse cendrio contribui com o aumento da confiang¢a dos invidores
no mercado, fazendo com que os investidores acreditem e confiem que sempre terao acesso
as informagdes necessarias para tomarem suas decisdoes e/ou monitorarem a conduta dos
administradores e acionistas controladores dos emissores nos quais investem, mesmo que,
na pratica, ndo utilizem essas informacoes.

Essa percepcao de que o regime informacional obrigatorio proporciona protecao
adequada e assegura a integridade do mercado de valores mobilidrios extrapola a propria
capacidade dos investidores de utilizarem as informacdes divulgadas, ou at¢ mesmo, em
certa medida, a importancia de tal conteudo. Explica-se: o reconhecimento de que os
emissores de valores mobiliarios estardo obrigados a divulgar um amplo conjunto de
informacdes sobre os mais variados aspectos de suas atividades confere certo grau de
conforto e confianca aos investidores, independentemente do uso que efetivamente fazem
desta informagdo, ou até mesmo de seu contetido, ou seja, do que efetivamente esta sendo
divulgado.*"?

Essa situagdo pode ser ilustada a partir do que ocorreu no mercado de valores

mobiliarios norte-americano, no inicio dos anos 2000, quando uma série de escandalos

may ruin confidence in the industry; a few untrustworthy member may spoil the reputation for
trustworthiness for all industry members. Regulation provides the industry with the stamp of ‘good
housekeeping’. It implies that the government guards investors’ interests, and reduces the very high costs
that investors would otherwise bear in monitoring the issuers and the institutions” (FRANKEL, Tamar.
Regulation and investors’ trust in the securities markets. Working Paper, Working Paper Series Public Law
& Legal Theory, n. 2-14, p. 3, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=333340>. Acesso em: 11 dez.
2012).

213 Nesse sentido, T. Paredes afirma: “Investors’ belief that they have access to enough information to make
informed investment decisions is certainly an important part of investor confidence. In fact, as discussed
earlier, some studies show that at some point, investors can become overconfident with more information.
But there is another aspect to investor confidence. That is, the general sense (or trust) investors have — or at
least had — that the regulatory system provides adequate investor protection and ensures capital market
integrity, above and beyond investors’ ability to make informed decisions. (...) In short, a stringent
regulatory regime shows the investing public, as well as market professionals, that there is a cop on the beat
and gives them comfort that companies are not withholding key information” (PAREDES, Troy. Op. cit. p.
43).
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corporativos fez com que os investidores perdessem a confianga nas estruturas do mercado
de valores mobilidrios. A necessidade de restaurar-se essa confianga motivou uma resposta
regulatéria e legislativa no sentido de aumentar a rigidez das regras aplicaveis aos
emissores e intermediarios do mercado de valores mobiliarios. Entre essas regras,
destacou-se a Sarbanes-Oxley Act, criadora de uma série de requisitos de controle interno
obrigatorios as companhias abertas, pretensamente capazes de mitigar o risco de ocorréncia
de fraudes corporativas, aumentando a transparéncia com relacdo a gestdo das referidas
companhias.

Nao obstante os mecanismos trazidos pela Sarbanes-Oxley Act tenham sido objeto
de diversas criticas, no tocante a sua efetividade com relagdo a prevencdo de fraudes e
aumento da transparéncia corporativa,”’® o maior impacto de sua introducio foi o
restabelecimento da confianga dos investidores, em decorréncia da sensagdo de que a
norma sujeitaria as companhias abertas norte-americanas a um regime de maior controle e
transparéncia.’”

No bojo da crise financeira que acometeu o mercado financeiro norte-americano em
2008, novamente o Estado langou mao do recrudescimento regulatorio na tentativa de
moralizar o mercado e restaurar a confianca dos investidores, por meio do Dodd-Frank
Act, cujos efeitos praticos apenas poderao ser analisados no futuro.

Assim, ¢ importante reconhecer que uma das fungdes do regime de disclosure ¢
auxiliar na criacdo e manutengdo da confianga dos investidores no mercado de valores
mobiliarios, por meio da sinalizagdo de que, ao optarem por captar recursos no mercado, 0s
emissores estardo sujeitos a obrigacdo de tornar publica uma gama variada de informagdes
a seu respeito.

Ha de se reconhecer, ainda, que o impacto da informagao no exercicio dessa funcao
independe, em certa medida, da utilidade de seu contetido para a tomada de decisdo dos
investidores, para precificacdo dos valores mobilidrios negociados e para a administragdo
dos conflitos de agéncia, estando associados em maior grau a rigidez do regime de

. . . ~ ~ . . 21
disclosure do que especificamente as informagdes que sdo efetivamente divulgadas.?'®

214 A esse respeito, ver ROMANO, Roberta. Corporate governance the sarbanes-oxley act and the making of

quack, 2004, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=596101>. Acesso em: 10 fev. 2012.

215 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 44.

21 E de se notar, em contrapartida, que o excesso de confianga dos investidores na estrutura regulatéria do
mercado de valores mobiliarios, independentemente do efetivo conteudo de suas regras, pode ter um efeito
prejudicial, ao favorecer a displicéncia e a falta de diligéncia no monitoramento dos responsaveis pela
condugdo das atividades dos emissores. Existem grandes indicios, inclusive, de que a onda de escandalos
corporativos que acometeu o mercado de valores mobiliarios norte-americano no inicio dos anos 2000,
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2.5.4 A administracdo da selecdo adversa de emissores no mercado de valores

mobilidrios

Conforme preconizado por G. Akerlof, a presenga de assimetria informacional em
determinado mercado levara ao problema da selecdo adversa, que, no limite, pode
inviabilizar a existéncia do proprio mercado.

Em um cenario de auséncia de informacdes adequadas sobre os emissores de
valores mobilidrios ou mesmo de falta de confianca naquilo que ¢ divulgado (que
normalmente sucede as crises de escandalos corporativos), os investidores tendem a aplicar
descontos relativamente uniformes nos precos de todos os valores mobiliarios negociados,
em face da dificuldade de obterem comprometimentos criveis sobre suas reais qualidades e
caracteristicas, causando, assim, uma selecdo adversa dos emissores cujos
empreendimentos constituem uma boa oportunidade de investimento.

Nesse sentido, o regime de disclosure constitui um bom elemento de sinalizagao
acerca da qualidade dos emissores.

No mercado de valores mobilidrios, sempre existira diferenca qualitativa entre os

. . . r : : 21
ativos negociados, de modo que a grande tarefa dos emissores sera sinalizar’'’ aos

investidores que seu empreendimento estd em um patamar qualitativo acima dos demais.*'®

No entanto, essa sinalizacdo apenas funcionard quando representar um efetivo

abalando sobremaneira a confianga dos investidores nas suas estruturas, teve origem, em parte, no excesso de
confianga depositada pelos investidores nas mesmas estruturas. A esse respeito, T. Paredes afirma: “(...)
there is a risk that trust and confidence will turn into complacency. There is reason to suspect that this is
exactly what happened during the bull market of the 1990’s, setting the stage for the corporate scandals that
came to light in 2001 and 2002. Take Enron. There were a number of signs in Enron’s SEC filings warning
of corporate misconduct, but, with very few exceptions, nobody, including the expert filters, asked the tough
questions one might have hoped for. For a disclosure-based regulatory regime to work, people need to be
diligent and vigilant and have a healthy skepticism of what they are being told. The Cold War motto, “trust,
but verify,” comes to mind. The risk of complacency heightens if investors assume that the regulatory regime
provides enough protection so that they do not need to watch out for themselves" (PAREDES, Troy. Op. cit.
p. 44).

217 A ideia de sinalizagdo ¢ explicada por E. Posner da seguinte forma: “Signals are costly actions that are
recognized as such by those who observe them, and they have the function of disclosing information about
the person who sends the signal. An action is not a signal if the actor intrinsically enjoys the action (like
eating ice cream) or obtains some benefit from it (like selling goods) independent of the information benefit.
When a good type sends a signal to potential cooperative partners, he is, in effect, saying: I can afford to
send this signal only because I expect to receive a high discounted payoff from cooperating with you, but [
can receive a high discounted payoff only if I have a low discount rate; therefore, you should match up with
me and expect me to cooperate every round (unless you cheat me). If the signal is properly chosen, a bad
type will not be able to mimic the good type, and in the resulting equilibrium (known as a "separating
equilibrium”), only good types send the signal, and only good types match up with other good types”
(POSNER, Eric. The case of tax compliance. Virginia Law Review, Charlottesville: University of Virginia, v.
86, p. 1787-1788, 2000).

218 Cf. PARADES, Troy. Op. cit. p. 45.
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compromisso daquele que a faz, devendo ser suficientemente forte de modo a impedir que
qualquer emissor possa simplesmente copia-la na intengdo de atrair investimentos."

Dessa forma, o regime de divulgacao de informagdes constitui uma boa sinaliza¢ao
sobre a qualidade do emissor, uma vez que o custo de copid-lo ¢ relativamente alto, e
considerando a rigidez de seus requisitos, nem todos os potenciais emissores estarao
dispostos a realizar o compromisso de atender a essa exigéncia (que constitui um requisito
de acesso ao mercado de valores mobiliarios), de modo que os emissores que atendem as
obrigacdes decorrentes do regime informacional obrigatério conseguem, em certa medida,
sinalizar aos potenciais investidores sua qualidade.**’

Para que o regime de divulgacdo de informagdes seja efetivo no combate a selecao
adversa, ¢ importante que as obrigacdes dele decorrentes sejam extensivas o suficiente para
impedir seu cumprimento por emissores ndo comprometidos com a qualidade dos
empreendimentos por eles desenvolvidos, bem como que o risco de responsabilizagdao no
caso de descumprimento seja efetivamente alto.*”’

Caso o sistema de divulgacao de informagdes seja pouco rigido, sua exequibilidade
seja pouco efetiva ou as sangdes aplicadas por seu descumprimento sejam pouco severas,
os sinais enviados aos investidores pelos emissores que optam por se submeterem a esse
regime (ao acessarem o mercado de valores mobilidrios), serdo menos importantes na
distingdo qualitativa entre os emissores, na medida em que seria possivel aos emissores
comprometidos com empreendimentos de baixa qualidade cumprir com os requisitos de

divulgacao de informagdes.”

Em decorréncia desse raciocinio, ¢ possivel vislumbrar que
os emissores qualitativamente superiores deveriam sempre preferir um regime
informacional rigido, pois casos os investidores ndo consigam diferencid-los, ndo pagarao
por seus valores mobiliarios um preco justo, resultando, assim, em uma sele¢ao adversa de

emissores.”?

2% Ibidem.

220 cf. PARADES, Troy Op. cit. p. 46.

2! Ibidem.

222 Ibidem.

22 Nesse sentido, T. Paredes afirma: “Because a commitment is only an effective signal if it is costly for
“bad” companies to make, scaling back the mandatory disclosure system could undermine its signaling
function and its usefulness in solving the lemons problem in capital markets. If the disclosure obligations
were less demanding, or even if enforcement were more lax or the sanctions for noncompliance were less
severe, the signals sent by the companies who opt in to the regime might be less meaningful to investors,
because it would be easier for “bad” companies to mimic the behavior of “good” companies by credibly
committing to comply with the federal securities laws. For this reason, one might expect “good” companies
to prefer a stringent disclosure regime. If investors cannot distinguish “good” companies from “bad”
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Sob essa perspectiva, a fungdo que a informacgao exerce com relacdo a administracao
da selecdo adversa no mercado de valores mobiliarios também independe, em certa
medida, do contetido das informagdes divulgadas, bem como de sua utilizagdo pelos
investidores. Para essa finalidade, importa que a observancia da obrigacdo de informar
constitua efetiva sinalizacdo aos investidores com relacdo ao comprometimento dos

emissores.

2.5.5 A fiscalizagdo e orientag¢do dos orgaos reguladores e autorreguladores

Os investidores nao sdo os Unicos destinatarios das informagdes divulgadas pelos
emissores de valores mobiliarios.

Parte daquilo que ¢ exigido pelo regime de disclosure ¢ de grande valor para os
orgdos reguladores e autorreguladores do mercado de valores mobiliarios, sendo essencial
ao bom exercicio de suas atividades de modo geral.

E evidente que a atividade fiscalizadora e sancionadora exercida pelos orgdos
responsaveis pela regulacdo e autorregulagdo do mercado de valores mobilidrios ¢ em
grande parte viabilizada pelo regime de divulgacdo de informacdo a que estdo sujeitos os
emissores. E com base nessas informagdes que ¢ feita a supervisio acerca do cumprimento
de todo o regramento aplicavel aqueles que ofertam ou tém os valores mobiliarios de sua
emissao negociados publicamente.

Nao obstante o poder regulatorio ou autorregulatorio possa permitir o acesso a
informacdes que ndo necessariamente compdem o conjunto daquelas que devem ser
obrigatoriamente divulgadas ao mercado, ¢ evidente que esse grupo de informagdes, em
grande parte dos casos, ird satisfazer as necessidades dos orgaos reguladores, no tocante ao
exercicio de suas fungdes fiscalizadora e sancionadora ou, pelo menos, serd um valioso
ponto de partida.

Assim, o regime de divulgacdo de informagdes ¢ um importante redutor dos custos
da atividade regulatoria.”** Caso as informagdes essenciais a seu exercicio ndo fossem
obrigatoriamente divulgadas pelos emissores de valores mobiliarios, o custo da obtengado
dessa informagao recairia exclusivamente sobre os responsaveis por essa atividade.

Conclui-se, entdo, que a existéncia e a amplitude da obrigagdo de prestacdo

companies, they are likely to protect themselves by demanding a discount for all securities or simply
withdrawing from the market” (PARADES, Troy. Op. cit. p. 47).

2% Custos esses que sdo, em parte, transferidos diretamente aos emissores e, indiretamente, aos proprios
investidores.
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informacional estdo intimamente relacionadas com a eficiéncia do exercicio das atividades
fiscalizadora e sancionadora no ambito do mercado de valores mobilidrios.

Adicionalmente, as informagdes compulsoriamente prestadas pelos emissores
auxiliam na orientacdo, formulagdo e execugdo das politicas regulatorias na esfera do
mercado de valores mobilieirios,225 direcionando, em certa medida, a fungdao normatizadora
dos orgdos reguladores e autorreguladores, o que também implica no incremento da
eficiéncia dessa atividade.**°

E importante notar que algumas das informagdes consideradas relevantes para o
exercicio da atividade regulatéria podem, eventualmente, ndo coincidir com aquelas
reputadas importantes as demais fungdes do regime informacional, sobretudo a tomada de
decisdo dos investidores e precificagao dos valores mobilidrios ou a0 monitoramento dos
administradores e acionistas controladores. Nesses casos, ¢ evidente que o regulador
devera sopesar a falta de utilidade da informagdo para os demais participantes do mercado

quando decidir por inclui-las ou ndo no regime de disclosure.

2.5.6 A  viabilizagdo do sistema de responsabilidade dos emissores,
controladores, administradores e das instituicoes intermediarias de ofertas
publicas de distribui¢do de valores mobiliarios

Por fim, ¢ de se ressaltar a fungdo exercida pelo regime de disclosure no tocante ao
regime de responsabilidade aplicivel aos emissores de valores mobiliarios e aos
intermediarios que atuam nas ofertas publicas de distribuigao.

A defini¢dao do conjunto de informacdes a serem obrigatoriamente prestadas pelos
emissores de valores mobilidrios no momento da obtengdo de seu registro perante o
regulador, periodicamente apos a concessdao desse € no momento em que realizam uma
oferta publica de distribui¢do contribuira para a amplitude do regime de responsabilidade
ao qual o emissor, seus administradores, controladores, eventuais outros acionistas
ofertantes e as instituigdes intermedidrias (os dois ultimos, especificamente quando da

realizagdo de oferta publica de distribui¢do de valores mobiliarios) estardao sujeitos.

223 Cf. RACHMAN, Nora. Op. cit. 82.

226 A esse respeito, L. Catarino afirma que “/a] informagdo que o regulador detém aumenta a sua expertise,
mas também o seu controlo sobre a sociedade civil, dando-lhe uma "agenda" propria e possibilidade de
interferéncia em esferas nao publicas na condugdo (‘steering’) ou direcg¢do (‘rowing’) do sector onde exerce
sua ‘governance’” (CATARINO, Luis Guilherme. Informacao: utopia, realidade e intervencdo publica. In:
ALMEIDA, Carlos Ferreira de; CAMARA, Paulo, et al. Direito dos valores mobilidrios. Coimbra: Coimbra
Editora, v. X, 2011, p. 87).
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E justamente a existéncia do regime de disclosure que viabiliza a efetividade desse
regime de responsabilidade, determinando, de um lado, quais as informacgdes cuja omissao,
insuficiéncia ou imprecisao ensejardo em responsabilidade do emissor ou, eventualmente,
do intermedidrio da oferta publica; e, por outro lado, circunscrevendo a obrigagdo do
emissor a um conjunto limitado de informacdes, que uma vez prestadas adequadamente,
desoneram-no de qualquer responsabilidade relativa ao valor mobiliario de sua emissao,
transferindo totalmente os riscos relacionadas a eles aos investidores.**’

Dessa forma, ¢ possivel afirmar que o regime de divulgacdo de informacdes tem
também por fungdo viabilizar o regime de responsabilidade aplicavel aos participantes do
mercado de valores mobiliarios acima indicados, além de constituir um elemento de
protecdo também a estes Ultimos, estabelecendo limites objetivos a sua

1: ~ 22
responsabilizagdo.*”®

2.6 OS ELEMENTOS JUSTIFICADORES DO REGIME DE DIVULGAGCAO OBRIGATORIA DE
INFORMACOES
Com base no acima exposto, ¢ de se reconhecer que o regime de disclosure se
presta a multiplas fungdes distintas, que, conjuntamente, constituem os efetivos elementos
justificadores desse regime enquanto pilar regulatorio do mercado de valores mobilirios.
Dessa forma, qualquer tentativa de analisar a efetividade e a suficiéncia do regime

informacional obrigatorio enquanto mecanismo de manutencdo da higidez de determinado

227 Cf. ARAGAO, Aline de Menezes Santos. Responsabilidade administrativa e civil do ofertante ¢ do
intermediario pelo conteudo do prospecto. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (Org.). Temas de Direito
Societario e Empresarial contempordneos. Sao Paulo: Malheiros, 2010, p. 230.

228 Nesse sentido, T. Paredes afirma: “anecdotally, lawyers have suggested to me that companies often
disclose information not to better inform investors, but to reduce the risk of liability for omitting a material
fact or disclosing a 'half truth” (PAREDES, Troy. Op. cit. p. 12). Por outro lado, conforme afirma E.
KITCH, a rigidez do regime de responsabilizagdo no d&mbito do mercado de valores mobilidrios podera levar
a uma reducdo da quantidade de informagdes produzidas, como efeito da “super-intimidagdo” causada pelas
regras de responsabilidade (Cf. KITCH, Edmund. The Theory and Practice of Securities Disclosure.
Brooklyn Law Review. New York: Brooklyn Law School, v. 61, 1996, p. 772). A esse respeito, referido autor
afirma: “The securities laws impose a risk of liability on anyone who makes a statement relevant to the
market price of a security. Disappointed security holders who buy or sell after the statement may sue on the
grounds that the statement was misleading or incomplete, thereby causing their loss. One way for issuers to
respond to this risk is to reduce the number of statements they make, and the definiteness of those they do
make. Issuers are likely to respond in this way as their ability to predict whether any given statement will
lead to litigation or liability decreases. Their difficulty in prediction may result from their own inability to
determine whether the statement is misleading or incomplete, their inability to predict when litigation will
occur, or their inability to predict the outcome of litigation when it does occur. Saying less means litigating
less and being held liable less often. Liability is a cost of the activity of making statements, and will reduce
the level of that activity. The impact of the risk of liability on the cost of the production of information is an
example of the problem of over-deterrence by the legal system. Liability rules can affect the overall level of
an activity-in this case the production of information in ways that are socially harmful” (KITCH, Edmund.
Op. cit. p. 840-841).
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mercado de valores mobiliarios, de promog¢dao de seu desenvolvimento e de protecao
daqueles que nele atuam que ndo integre uma abordagem conjunta dessa globalidade de
fungdes exercidas pelo regime de disclosure correrd o risco de atingir conclusdes
imprecisas, distorcidas, ou até mesmo falaciosas.

E de se notar, também, que os proprios conjuntos de informagdes que atendem a
cada uma das fungdes exercidas pelo regime informacional podem ser distintos e, em
alguns casos, incompativeis entre si, o que representa um enorme desafio ao
equacionamento das informacdes cuja prestacao deve ser de fato exigida dos emissores de
valores mobilidrios.

Ou seja, as informacdes tUteis a avaliagdo dos fundamentos econdmicos dos
emissores de valores mobiliarios, que subsidiam a tomada de decisdo dos investidores e a
adequada precificacdo de seus valores mobiliarios podem diferir (ou até mesmo conflitar)
com aquelas tidas como essenciais a0 monitoramento dos administradores e controladores
dos emissores, que podem, ainda, diferir daquelas que sdo uteis aos reguladores e
autorreguladores no exercicio de suas atividades normatizadoras, fiscalizadoras e
sancionadoras.

Adicionalmente, parte das fungdes exercidas pelo regime de disclosure ¢ menos
dependente do efetivo conteudo das obrigacdes informacionais, estando associada em
maior medida a sua extensdo. E o caso das funcdes relativas a confianca dos investidores
no mercado de valores mobiliarios, a administragao da selecdo adversa de emissores e a
viabilizagdo do sistema de responsabilizagdo de emissores, administradores, controladores,
ofertantes e intermediarios.

A equalizacao dessa miriade de fungdes €, sem sombra de duvidas, o grande desafio
da criacdo e da sistematizagdo de um regime informacional obrigatério que, em seu
conjunto, represente um efetivo beneficio ao desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios (principalmente diante dos diversos e variados custos, diretos e indiretos, que
dele decorrem™’), considerando-se, principalmente, que a exigéncia de um determinado
conjunto de informacdes ou a flexibilizacdo do regime informacional como um todo pode,
simultaneamente, atender algumas de suas fungdes e prejudicar o exercicio das demais, de
modo que qualquer interferéncia em sua estrutura e contetido deve sempre considerar os
impactos causados na funcionalidade global do sistema, e ndo nas especificidades de cada

uma de suas diversas funcdes, sob pena de causar irrepardveis desequilibrios que, no

% Os custos associados ao regime de disclosure serdo analisados no Capitulo 3.4.
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limite, comprometem a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.
Da mesma forma, as criticas dispensadas ao regime de disclosure enquanto
elemento saneador e pilar regulatério do mercado de valores mobilidrios (que serdao
apresentadas no Capitulo 3), ao serem contempladas, devem também o ser a partir de uma
analise abrangente, a luz do conjunto de suas fungdes justificadoras, sob pena de tornarem-

se também parciais ou at¢ mesmo simplistas.
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CAPITULO3 - AS CRITICAS AO REGIME DE DIVULGACAO
OBRIGATORIA DE INFORMACOES

3.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

Apesar de o regime obrigatério de divulgacdo de informacgdes gozar do status de
pilar regulatorio do mercado de valores mobiliarios, ele € objeto de severas criticas desde
sua instituicdo.**°

As criticas recorrentemente apresentadas nao negam a importancia da divulgacao
de informagdes para o funcionamento e desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios, mas questionam aspectos da estrutura regulatoria do regime de disclosure
conforme tradicionalmente instituido ao redor do mundo, normalmente inspirados no
sistema norte-americano.

Esses questionamentos sdo diversos e abordam desde a necessidade e conveniéncia
de o Estado, por meio da regulacdo, intervir na organizagdo do mercado de valores
mobilidrios para exigir que determinadas informacgdes sejam publicamente disponibilizadas
como requisito para a oferta e negociacdo de determinados titulos em mercados publicos,
até criticas sobre a estrutura, extensdo e conteido do regime de disclosure, bem como
acerca de sua capacidade de exercer efetivamente aquela que frequentemente ¢ considerada
sua principal fungdo, qual seja, subsidiar a tomada de decisao dos investidores € promover
a precisao das cotagdes dos valores mobiliarios negociados publicamente.

Dessa forma, antes de prosseguir com a andlise acerca da funcionalidade global do
regime de disclosure aplicavel as companhias abertas brasileiras, ¢ conveniente analisar
esse conjunto de criticas, que trata principalmente de relativizar sua capacidade de atender
a funcionalidade acima mencionada, ou, de fazé-lo a um custo que ndao supere o0s
beneficios decorrentes.

Assim, ¢ fundamental ponderar esses questionamentos em face dos elementos

2% Desde a edigdo do Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act 1934, comegaram a surgir criticas
acerca da efetividade do regime de disclosure obrigatério enquanto efetivo mecanismo de protegdo dos
investidores, a exemplo de W. DOUGLAS, que defendo a necessidade de uma regulacdo meritéria dos
empreendimentos subjacentes aos valores mobiliarios que seriam ofertados publicamente, afirmou: “The
truth about securities having been told, the matter is left to the investor. The Act presupposes that the glaring
light of publicity will give the investors needed protection. But those needing investment guidance will
receive small comfort from the balance sheets, contracts, or compilation of other data revealed in the
registration statement. They either lack the training or intelligence to assimilate them and find them usefil,
or are so concerned with a speculative profit as to consider them irrelevant” (DOUGLAS, William.
Protecting the investor. Yale Law Review, v. 23, n. 3, 1934, p. 523-524, Disponivel em:
<http://www.sec.gov/news/speech/1934/030034douglas.pdf>. Acesso em: 14 dez. 2012).
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justificadores do regime informacional obrigatorio, buscando-se, a partir dessa ponderagao,
chegar a definigdo da abordagem funcional adequada ao sistema de divulgagdo de
informacdes, que, posteriormente, sera aplicada a andlise especifica do regime
informacional imposto as companhias abertas brasileiras.

Importante ressalvar, ainda, que esse capitulo limitar-se-4 a analisar as criticas a
estrutura do regime de disclosure obrigatério, de modo que os questionamentos feitos
especificamente a seu contetido, ou seja, as espécies de informagdes cuja divulgacao ¢
efetivamente exigida e sua utilidade as fungdes a que se presta o regime informacional,
serdo tratadas no Capitulo 5, no ambito da andlise funcional do regime de disclosure

aplicavel as companhias abetas brasileiras.

3.2 QUESTIONAMENTOS A HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES E A TEORIA DA ESCOLHA
RACIONAL

Conforme mencionado, ndo obstante a hipdtese dos mercados eficientes tenha sido
desenvolvida apos a edicdo do Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de
1934, ¢ inegavel que algumas de suas premissas ja estavam, ainda que de forma
assistematica, presentes no racional regulatorio que orientou a elaboragdo desses
normativos, tornando-se, posteriormente, um dos principais fundamentos tedricos a
suportar o regime de divulgacdo obrigatoria de informagdes atualmente vigente na
esmagadora maioria de paises.”’

Contudo, apesar de sua influéncia na estruturagdo das premissas que norteiam a
regulacao do mercado de valores mobilidrios (e, especialmente, o regime de disclosure), os
fundamentos da hipotese dos mercados eficientes vém sendo postos em cheque desde sua
232

sistematizagao na década de 1960.

O ponto de partida para grande parte desses questionamentos a validade da hipotese

21 Nesse sentido, a seguinte constatacdo de R. Gilson e R. Kraakman, ndo obstante remontar & década de

1980, permanece atual: “Of all recent developments in financial economics, the efficient capital market
hypothesis ("ECMH") has achieved the widest acceptance by the legal culture. It now commonly informs the
academic literature on a variety of topics; it is addressed by major law school casebooks and textbooks on
business law; it structures debate over the future of securities regulation both within and without the
Securities and Exchange Commission, it has served as the intellectual premise for a major revision of the
disclosure system administered by the Commission, and it has even begun to influence judicial decisions and
the actual practice of law.' In short, the ECMH is now the context in which serious discussion of the
regulation of financial markets takes place” (GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. The
mechanisms of market efficiency. Virginia Law Review, Charlottesville: The Virginia Law Review
Association, v. 70, 1984, p. 549-550).

22 A hipotese dos mercados eficientes é objeto de proficuas discussdes e estudos teéricos e empiricos no
campo da economia. Nao se pretende, neste trabalho, exaurir a revisdo dos argumentos que questionam sua
validade, mas apenas delinear as linhas gerais que os conformam.
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dos mercados eficientes surge a partir de uma constatacao relativamente simples sobre a
dindmica e o funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

Considerando-se que a maior premissa da referida teoria, em sua modalidade
semiforte, sugere que as informacdes acerca dos valores mobilidrios sdo instantaneamente
incorporadas a seus precos, de modo que as cotagdes refletem, em cada dado momento de
tempo, todas as informacdes disponiveis sobre eles, conclui-se, dedutivamente, que seria
impossivel obter qualquer ganho financeiro significativo negociando valores mobilidrios
com base nas informagdes existentes, uma vez que essas ja estariam automaticamente
incorporadas aos seus precos.

Em consequéncia, torna-se dificil identificar quais incentivos os investidores mais
sofisticados e analistas profissionais de investimento teriam para revisar € analisar com
detalhes as informacdes divulgadas pelos emissores, considerando-se que, uma vez validas
as premissas da hipdtese dos mercados eficientes, seria praticamente impossivel obter
ganhos a partir da identificacdo de quais valores mobilidrios estariam superavaliados e
subavaliados no mercado (ou seja, realizando arbitragem de precos), posto que todas as
informacdes disponiveis estariam, a todo tempo, incorporadas em seus pregos.>

Dessa forma, os ganhos no mercado de valores mobiliarios estariam restritos
aqueles que obtivessem acesso a informacdes ainda ndo divulgadas e, com base nelas,
identificassem os valores mobiliarios que representam oportunidades de ganho (com sua
venda, ou sua compra), pratica que ¢ tradicionalmente vedada na esfera dos mercados.

Outra conclusao possivel a partir da aceitagdo da hipdtese dos mercados eficientes
seria que em um mercado dotado das caracteristicas propagadas pela aludida teoria, o
preco das agdes de uma determinada companhia refletiria seus verdadeiros fundamentos

A . . , . 234
econdmicos, ou seja, seu valor intrinseco ou “fundamentalista”™’

(sendo dotado, portanto,
daquilo que se convencionou chamar de eficiéncia fundamentalista).
E evidente que as nogdes de eficiéncia informacional e eficiéncia

“fundamentalista”, ou seja, na determinacao do valor intrinseco dos emissores dos valores

23 A esse respeito, R. Gilson ¢ R. Kraakman afirmam: "The common definition of market efficiency, that
prices at any time 'fully reflect’ all available information, is really a shorthand for the empirical claim that
‘available information’ does not support profitable trading strategies or arbitrage opportunities” (GILSON,
Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 554-555).

% Essa nogdo de valor que efetivamente reflete os fundamentos econdmicos de um valor mobiliario recebe
denominagdes distintas no campo das finangas, sendo recorrentemente referida por valor justo ou valor
econdmico. Nao se pretende, no ambito desse trabalho, tratar dos critérios utilizados nesse tipo de avaliacao
nem de eventuais diferencas técnicas atinentes as expressdes “valor intrinseco”, “valor justo”, “valor
fundamentalista” ou “valor econdmico”. Limitar-nos-emos a utilizar a primeira delas, em alusdo ao valor que
efetivamente reflete os fundamentos economicos subjacentes a um determinado valor mobiliario.
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mobiliarios negociados, sao distintas.

Enquanto a primeira diz respeito a velocidade com que as informacdes sdo
incorporadas aos pregos dos valores mobilidrios, a segunda refere-se a uma situa¢do na
qual os pregos de mercado refletem, com base nas informagdes disponiveis a eles
incorporadas, o valor que efetivamente espelha seus fundamentos econdmicos, em termos
do conjunto de riscos e retornos que advém de sua titularidade.”*”

Apesar de distintas, costuma-se afirmar que existe uma relacdo de causa e
consequéncia entre as duas nog¢des, de modo que a eficiéncia informacional, na forma
como propagada pela hipotese dos mercados eficientes, levaria a eficiéncia
“fundamentalista”.>*® Explica-se: em um mercado onde as informagdes disponiveis sobre
um determinado valor mobilidrio sdo precificadas e automaticamente incorporadas a seu
preco, como propaga a hipdtese dos mercados eficientes, ajustando-o de acordo com as
alteragdes na perspectiva de riscos e retornos associados aquele valor mobiliario e que
decorrem de cada nova informagao disponibilizada, a cotacdo do referido titulo deveria
corresponder a seu valor intrinseco, exceto, obviamente, se as informagdes necessarias a
essa avaliagdo ndo fossem obrigatoriamente divulgadas.”’

Porém, ainda que assumissemos que todas as informagdes necessarias a correta
avaliacdo dos fundamentos econdmicos fossem efetivamente divulgadas por forca do
regime de disclosure (ou seja, todos investidores possuiriam acesso a elas sem incorrer em
custos adicionais), a validade dessa associacao entre eficiéncia informacional e efici€éncia
“fundamentalista” depende de algumas premissas sobre o funcionamento do mercado,
quais sejam: (i) de que todos os investidores agem de forma racional quando da tomada de
decisdes de investimento; e (ii) que as oportunidades de arbitragem, caso venham a
ocorrer, devido a falta de habilidade de determinados investidores, seriam intensamente

exploradas pelos investidores profissionais, de modo extremamente rapido, até que a

23 Cf. STOUT, Lynn. The mechanisms of market inefficiency: an introduction to the new finance. University
of California, Los Angeles School of Law. Research Paper n. 3-23, 2003, p. 8, Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=470161>. Acesso em: 05 set. 2012. Nesse sentido, referida autora afirma: “Markets
are efficient in the fundamental value sense if stock prices respond to available information not only quickly
but accurately, so that market prices mirror the best possible estimates, in light of all available information,
of the actual economic values of securities in terms of their expected risks and returns” (STOUT, Lynn. Op.
cit. p. 8).

26 Cf. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 9.

27 Conforme sera abordado no Capitulo 5.4.2, a nio exigéncia da divulgagio de determinadas informagdes
essenciais a avaliacdo econdmica dos valores mobiliarios ofertados e negociados publicamente explica,
parcialmente, essa diferenga entre o pre¢o de mercado e o valor intrinseco dos mesmos, sendo apontada como
um dos motivos que mitigam a funcionalidade do regime de disclosure com relagdo a tomada de decisdo dos
investidores e a precificacdo dos valores mobilidrios.
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discrepancia entre o valor de mercado e o valor intrinseco dos valores mobilidrios fosse
eliminada.”*®

A principal consequéncia, portanto, seria a ja mencionada impossibilidade de
obterem-se ganhos efetivos adquirindo valores mobilidrios subavaliados, ou seja, cujo
valor intrinseco seria superior ao valor de mercado; ou alienando antecipadamente aqueles
que, por algum motivo, encontram-se superavaliados em um dado momento.

Diante da constatacdo de que essa situacao nao reflete o funcionamento real do
mercado de valores mobilidrios, onde, de fato, existe uma discrepancia (as vezes bastante
significativa) entre a cotagdo dos valores mobiliarios e seu valor intrinseco,*’ chega-se s
seguintes possiveis conclusdes:

(1) o mercado de valores mobilidrios ndo ¢ dotado da eficiéncia informacional
nos moldes propagados pela hipdtese dos mercados eficientes, de modo que a premissa de
que o preco dos valores mobilidrios refletiria completamente as informagdes disponiveis
acerca de seu emissor seria falaciosa; e/ou

(1)) o regime de divulgacdo obrigatoria de informagdes ndo exige determinadas
informacdes que seriam essenciais para a correta avaliagdo dos valores mobiliarios
negociados em mercado.

Conforme veremos adiante, as duas conclusdes sdo validas e flexibilizam aquela
que ¢ reputada como a maior funcao do regime de disclosure, possuindo impactos

significativos na forma como ele ¢ tradicionalmente estruturado.

3.2.1 Relativizagdo da eficiéncia informacional do mercado de valores

mobilidrios

Ao analisar a relacdo existente entre informagao e preco dos valores mobiliarios, a
luz dos pressupostos da hipotese dos mercados eficientes, R. Gilson e R. Kraakman
constataram que a tdo aclamada eficiéncia informacional do mercado de valores ¢
influenciada por diferentes mecanismos de mercado que operam em diferentes espécies de
informacdo.**” Referidos autores alertam para a necessidade de se estabelecer um conceito
relativo de eficiéncia, capaz de diferenciar e classificar diferentes dindmicas de mercado de

acordo com sua aproximacgao ao ideal propagado pela hipdtese dos mercados eficientes, de

28 Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 207.

2% Que ¢ deflagrada, muitas vezes, quando a legislagdo ou a regulagio exige a elaboragio de uma avaliagio
que reflita o “valor justo” ou o valor econdmico do emissor.

240 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 557.
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que os precos dos valores mobiliarios refletem completa e automaticamente toda a
informacdo disponivel a seu respeito.**!

Existiriam, assim, segundo R. Gilson e R. Kraakman, aspectos operacionais do
mercado de valores mobiliarios que, em determinadas situagdes, influenciam a velocidade
com a qual as informagdes sdo efetivamente incorporadas aos pregos dos valores
mobiliarios negociados.

Referidos autores assumem que a real disponibilidade da informagao dependera de
sua distribuicdo entre os investidores em um determinado mercado de valores mobilirios,
de modo que diferentes quantidades de informagdes serdao consideradas mais ou menos
disponiveis de acordo com a quantidade de investidores que as conhecem.**

Dessa forma, a veracidade da afirmagdo de que os pregos dos valores mobiliarios
sempre refletirdo todas as informagdes disponiveis dependera, em grande parte, do fato de
cada determinado conjunto de informag¢des atingir um nivel de distribuicao que permita a
ocorréncia desse fendmeno.”* Ou seja, uma resposta eficiente do mercado de valores
mobiliarios com relagdo a um determinado conjunto de informagdes nao significara
necessariamente que o mesmo ocorrera com um conjunto diferente de informacgdes, pois
i1sso dependera significativamente da natureza da informacao e de sua distribui¢ao inicial
entre os investidores.”**

Assim, R. Gilson e R. Kraakman afirmam que a defini¢cdo operacional da aclamada
eficiéncia informacional do mercado de valores mobilidrios deve estar restrita a velocidade
com que referidos mercados reagem a novas informagdes, de modo que o mercado sera
mais ou menos eficiente justamente em fun¢do da velocidade com ocorre a incorporagao
das informacdes disponiveis aos pregos dos valores mobiliarios.

Consequentemente, os referidos autores propdem uma nog¢ao de eficiéncia relativa
do mercado de valores mobiliarios, que constitui uma medida dessa velocidade com que
novas informacoes sdo incorporadas as cotagdes, o que, por sua vez, determina as efetivas
oportunidades de ganhos a partir de negociacdes com base em informagdes ja divulgadas,

. - . . 24
mas que ainda ndo foram efetivamente incorporadas aos pre¢os.**®

! Ibidem.

242 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 558.

2 Ibidem. A esse respeito, referidos autores afirmam: “We need a concept of "relative efficiency” that
distinguishes among and ranks the different market dynamics according to how closely they approximate the
ideal of ensuring that prices always fully reflect all available information” (GILSON, Ronald J.;
KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 558).

24 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 559.

243 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 560.
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A distribuigdo inicial da informagao entre os investidores, que segundo R. Gilson e
R. Kraakman seria um dos elementos determinantes da velocidade com que ela €
incorporada aos precos dos valores mobiliarios, dependeria, em grande parte, dos custos
associados a sua aquisi¢do, processamento e verificacdo,**® tanto para os seus produtores
(emissores de valores mobiliarios) quanto para os seus destinatarios (os investidores e
analistas profissionais de investimento).

Quanto menores esses custos, mais ampla sera a distribui¢do inicial da informagao,
mais rapida serd sua incorporacao aos pregos dos valores mobilidrios e, consequentemente,
mais eficiente sera o mercado com relacdo a essa informacao.”*’

Os custos de aquisi¢do da informagdo possuem caracteristicas diferentes para
aquele que a origina e para aquele que a recebe. Com relagdo ao primeiro, esses custos
estdo associados a propria producdo da informagdo, enquanto, com relagdo ao segundo,
estio associados aos custos necessarios para garantir o acesso a informagdo®*®
(substancialmente reduzido, portanto, quando as informagdes sdo divulgadas
obrigatoriamente por for¢a do regime de disclosure).

Os custos de processamento da informagdo, por sua vez, estdo associados ao
investimento em capital humano, quer seja para seu originador ou para seu receptor, uma
vez que em que a avaliacdo da informagdo exige varias habilidades analiticas que
dependem essencialmente em expertise funcional daqueles que exercem essa atividade.**

Os custos de verificagdo da informagdo, por fim, estdo associados a tarefa de
determinar a qualidade e a precisao da informagdo adquirida. Como ocorre com os custos
de aquisicdo da informacdo, os gastos envidados em sua verificacdo diferem, em se
tratando daquele que a origina ou daquele que a recebe. Para o primeiro, os custos de
verificacdo estdo associados a investimentos para que seja possivel determinar a precisao
de uma informagdo especifica, antes de divulgad-la. Para o segundo, os custos de
verificacdo sdo similares, mas para determinar a veracidade da informacao divulgada,
considerando-se que esse pode possuir incentivos para agir de modo oportunista € emitir
opinides inveridicas sobre a precisdo e valor da informagao.

Nessa hipotese, os custos podem estar associados a necessidade de realizar

investigacdes autonomas sobre a informacao recebida, ou outras técnicas de verificacao

246 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 593.

27 Ibidem.

28 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 594.

2% Tbidem. Conforme serd analisado adiante, o processamento das informagdes estd também sujeito a
limitagdes cognitivas daqueles que as analisam.
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(como, por exemplo, o uso de terceiros com expertise funcional adequada, que tem por
funcio realizar essa verificagdo — como ¢ o caso dos chamados gatekeepers).”°

Levando-se em conta o impacto desses custos a distribui¢ao inicial da informacao,
sua reducdo incrementard a eficiéncia informacional do mercado de valores mobiliarios,”"
ou seja, a velocidade com que determinada informagao ¢ incorporada ao prego de um valor
mobiliario.

Como consequéncia das consideragdes acima, pode-se concluir, ainda, que a
natureza da informac¢do ¢ um dos elementos fundamentais para compreender como se da
sua incorporagdo ao preco de determinado valor mobilidrio, pois serd determinante na
defini¢do dos referidos custos. Quanto mais complexa a informacao, maiores serdo esses
custos, principalmente os associados a seu processamento e verificagao.

O preco de um ativo de capital, como, por exemplo, agdes de uma companhia, &,
grosso modo, definido a partir de uma estimativa sobre os ganhos futuros que podem

derivar de sua titularidade.??

Essa estimativa ¢ fundamentada em fatos passados (como,
por exemplo, os lucros de uma companhia nos ultimos anos) € em projecoes sobre o futuro
(por exemplo, elementos que podem afetar o fluxo de caixa da companhia no futuro), de
modo que sua elaboragdo compreende, portanto, duas etapas, quais sejam: (i) a aquisi¢cao
de fatos e a elaboracdo projecdes;™ e (ii) sua aplicagdo na precificacio de um determinado
ativo.”™*

Assim, conforme asseverado por R. Gilson e R. Kraakman, a aquisicdo de nova
informacao por determinado investidor, além de aumentar a quantidade total de
informacodes existentes sobre um valor mobilidrio, pode também alterar as informagdes ja
detidas pelo referido investidor, na medida em que altera o cenario em que realizou-se sua

estimativa sobre os ganhos futuros advindos de sua titularidade.*> Ou seja, a aquisi¢do de

uma informacao historica relevante pode afetar a estimativa de preco de um determinado

20 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 594-595. J. Coffee define a expressio
gatekeeper da seguinte forma: “gatekeeper is an agent who acts as a reputational intermediary to assure
investors as to the quality of the ‘signal’ sent by the corporate issuer. The reputational intermediary does so
by lending or ‘pledging’ its reputational capital to the corporation, thus enabling investors or the market to
rely on the corporation’s own disclosures or assurances where they otherwise might not. The gatekeeper has
such reputational capital because it is a repeat player who has served many clients over many years”
(COFFEE JR, John. Gatekeepers. the professions and corporate governance. New York: Oxford University
Press, 2006, p. 2)

21 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 594-597.

22 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 561.

233 Algumas proje¢des podem, também, ser objeto de divulgagdo pelos proprios emissores. A problematica
que envolve esse tipo de divulgacao, que tradicionalmente ¢ voluntéria, sera abordada no Capitulo 5.4.2.

2% Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 561.

23 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 562.
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valor mobiliario de modo direto, por seu efeito proprio, ou indireto, alterando o panorama
informacional com base na qual varias das proje¢des voltadas ao futuro estio baseadas.*

A complexidade que envolve esse tipo de processo, que nem sempre serad
instantaneo, influenciara a velocidade com que determinada informag¢do sera incorporada
ao preco de determinado valor mobilidrio.

Além desse impacto na velocidade com que as informagdes sdo incorporadas aos
precos dos valores mobiliarios (ou seja, na eficiéncia informacional do mercado) a
importancia dessas estimativas no processo de precificacdo desses ativos pode também,
sob outra perspectiva, contribuir para a explicagdo do natural distanciamento entre o preco
de mercado e o valor intrinseco dos valores mobilidrios negociados, por justificativa outra
que ndo a simples constatacdo de que o regime de disclosure ndo exige a divulgacdo de
determinadas informacdes essenciais a avaliagdo dos fundamentos economicos dos
emissores de valores mobiliarios.

A conclusdo de que, em um mercado que funcione de acordo com os pressupostos
da hipotese dos mercados eficientes, a eficiéncia informacional levaria a que os pregos dos
valores mobilidrios refletissem seu valor intrinseco traz em seu bojo a premissa de que os

investidores possuiriam expectativas homogéneas sobre os riscos e retornos associados a

um valor mobiligrio.>’

2% Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 562-563. Nesse sentido, referidos autores
afirmam: “In this sense, the structure of trading information is holistic and hierarchical rather than additive
and democratic. New information may act either as an overlay to an entire range of previously acquired
information, or as a fine-tuning and confirmation of an existing aspect of trader expectations” (GILSON,
Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 563).

70 mais tradicional modelo de precificagio de ativos de capital, denominado Capital Asset Pricing Model
(CAPM), ndo obstante sua complexidade matematica, ¢ fundamentado na premissa de que as Unicas
projecdes relevantes para a determinagdo do preco de um determinado valor mobilidrio sdo aqueles
concernentes ao risco sistémico (ou ndo diversificavel, ou seja, aquele que nido pode ser mitigado pela
diversificagdo do portfélio de valores mobiliarios) e a expectativa de retornos, assumindo que os investidores
devidamente informados teriam sempre projecdes homogéneas a esse respeito (Cf. GILSON, Ronald J.;
KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 563). A esse respeito, L. Stout afirma: “The CAPM posits that investors
value securities according to only two criteria: expected return, and expected nondiversifiable (or market)
risk. Because investors are assumed to like returns but dislike risk, there is an inverse relationship between
the two. This relationship is linear. As the market risk associated with a particular security increases, the
expected return investors demand before they are willing to hold that security increases in direct proportion.
When the CAPM is combined with the ECMH, the two theories produce a joint prediction that in an
informationally efficient market, prices will also be fundamental value efficient. That is, securities with
identical estimated levels of market risk will trade at prices that imply identical expected rates of return. (...)
One of the most remarkable (yet remarkably unremarked-upon) characteristics of the classic CAPM is that
the pioneering theorists who developed it began by expressly assuming that all investors share homogenous
expectations regarding the likely future returns and risks associated with particular securities. In other
words, they assumed that all investors agree. It should be apparent to anyone with experience in the business
world or exposure to the business media that people do not, in fact, share identical views of the intrinsic
economic worth of particular securities” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 9-10).
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Assumindo que investidores possuem estimativas idénticas sobre os riscos e
retornos futuros que podem advir da titularidade de determinado valor mobilidrio, teriamos
por consequéncia légica que o preco de equilibrio desse ativo em um mercado
informacionalmente eficiente refletiria a mais precisa e Unica estimativa possivel a seu
respeito.”®

Contudo, essa premissa parece ndo resistir a uma simples analise acerca do
funcionamento real do mercado de valores mobiliarios, visto que, na pratica, investidores
possuem as mais diversas opinides sobre os riscos e retornos associados a determinado
valor mobiliario,” de modo que o preco de equilibrio de dado valor mobiliario reflete, de
fato, estimativas e proje¢Oes absolutamente diversas por parte dos investidores, que,
conjuntamente, ndo refletirdo necessariamente seu valor intrinseco, ainda que todas as
informacodes necessarias a sua definicao fossem obrigatoriamente divulgadas.

Ao assumirmos que os investidores possuem expectativas heterogéneas com
relagdo aos riscos e retornos associados a titularidade de uma ag¢do, por exemplo, temos
como consequéncia, inclusive, que o preco desse pode ser alterado por varias razoes
absolutamente independentes de qualquer alteracdo no valor da companhia a ela
subjacente, mas apenas a partir da alteracio desse conjunto de expectativas

A 2 : . . 261
heterogéneas,”* ainda que todas fundamentadas em elementos racionais.*®

28 Cf. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 11.

2% ¢f. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 10.

20 ¢f. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 15. Em sentido diverso, GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier
H afirmam que a coexisténcia de opinides aleatorias e diversas acerca das estessimativas de risco e retorno de
um valor mobiliario que ndo correspondessem a realidade tenderiam a se anular mutuamente, de modo que o
preco do mesmo refletiria o conjunto agregado de imativas e proje¢des que tenderia a ser, em qualquer
cendrio, mais preciso do que qualquer opinido individual de um determinado invidor e, nesse sentido,
afirmam: “If each trader's forecast about the likelihood of a future event is informed in part by secondary
facts and evaluations to which only he has access, then an aggregation of all forecasts draws on an in-
formation pool much larger than that possessed by any individual trader. Although each trader's own
forecasts are skewed by the unique constraints on his or her judgment, other traders will have offsetting
constraints. As trading proceeds, the random biases of individual forecasts will cancel one another out,
leaving price to reflect a single, b-informed aggregate forecast” (GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN,
Reinier H. Op. cit. p. 581). Rebatendo essa afirmativa, L STOUT afirma que ndo ha motivos sélidos para
presumir que um pre¢o de mercado formado pela confluéncia de expectativas dos diversos investidores
corresponde efetivamente a média das expectativas acerca dos riscos e retornos associados a um determinado
valor mobiliario, nem tampouco que ainda que os pregos refletissem essa média das expectativas, essa seria
equivalente a melhor expectativa possivel, na medida em que em um cenario de opinides heterogéneas,
existem grandes motivos para suspeitar que alguns tendem a ar mais corretos do que os demais. Nesse
sentido, referida autora afirma que essa acepgao: “relies on the heuristic that in a world where actors make
mistakes haphazardly, unwarranted bullishness and unwarranted bearishness tend to correct each other.
Thus average opinion stands a better chance of being accurate than any single actor’s opinion. This heuristic
reflects time-honored tradition in economic thought. Nevertheless, there is reason to suspect that it cannot be
applied to securities markets safely. (...) The concept of subjective disagreement invites us to consider
whether, when investors disagree, there is reason to suspect that some are more likely to be right than others.
As Gilson and Kraakman discuss, if individual traders’ estimation errors are randomly distributed within a
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A importancia da andlise prospectiva (a partir de estimativas e projecdes) na
determinagdo do preco dos valores mobiliarios, somada a constatacdo de que os
investidores nao compartilham expectativas homogéneas sobre ela, levam a uma outra
conclusdo importante que também justifica parcialmente o distanciamento entre os pregos
de mercado e o valor intrinseco de um determinado valor mobiliario: os retornos
associados a titularidade de determinado valor mobilidrio ndo estariam sujeitos apenas ao
risco, mas também a uma parcela de incerteza,”®” na medida em que os investidores, em
certo momento, podem ndo saber precisamente o cendrio futuro de determinada
companhia, nem mesmo a probabilidade de ocorréncia de um entre varios cenarios futuros
possiveis; e quanto maior for essa parcela de incerteza, maior serdo as possibilidade de
opinides diversas acerca das estimativas de riscos e retornos futuros relativos a um valor

) . , . .
mobiliario,”® e, consequentemente, maior podera ser o distanciamento entre o preco de

fixed range, the average of all investors’ valuations is more likely to capture the economic reality of the firm
than the valuation of any single investor plucked at random. But why pluck an investor at random? Some
market participants can acquire, process, and verify available information about securities values more
cheaply and easily than others can. Professional analysts, for example, likely make systematically superior
estimates of value compared to most of the lay investors who also participate in the market. Of course, these
individuals often have incentive to withhold or distort their views. Nevertheless, their unadulterated estimates
of stock value likely come closer to the truth than the average investor’s estimate does. In other words,
average investor opinion indeed may be better than any random investor’s opinion is likely to be. But it is not
as good as the most-informed opinion. By the same token, even if market price were set by the average
opinion of a particular security’s value (a questionable assumption when bias exists), that average opinion
would not necessarily mirror the best possible estimate of value in light of all available information”
(STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 19-20).

21 Conforme veremos adiante, as irracionalidade que acometam os investidores no ambito do mercado de
valores mobilidrios também explicam algumas oscilagcdes de prego desassociadas de quaisquer fundamentos
econdmicos.

292 Grosso modo, a distingdo entre risco e incerteza se da em funcdo da possibilidade de aferir, mensurar ou
quantificar a probabilidade de um determinado evento futuro. A esse respeito, F. Knight afirmou: “7o
preserve the distinction which has been drawn in the last chapter between the measurable uncertainty and an
unmeasurable one we may use the term "risk" to designate the former and the term "uncertainty" for the
latter. The word "risk" is ordinarily used in a loose way to refer to any sort of uncertainty viewed from the
standpoint of the unfavorable contingency, and the term "uncertainty” similarly with reference to the
favorable outcome; we speak of the "risk" of a loss, the "uncertainty” of a gain. But if our reasoning so far is
at all correct, there is a fatal ambiguity in these terms, which must be gotten rid of, and the use of the term
‘risk’ in connection with the measurable uncertainties or probabilities of insurance gives some justification
for specializing the terms as just indicated. (...) The practical difference between the two categories, risk and
uncertainty, is that in the former the distribution of the outcome in a group of instances is known (either
through calculation a priori or from statistics of past experience), while in the case of uncertainty this is not
true, the reason being in general that it is impossible to form a group of instances, because the situation dealt
with is in a high degree unique. The best example of uncertainty is in connection with the exercise of
Jjudgment or the formation of those opinions as to the future course of events, which opinions (and not
scientific knowlodge) actually guide most of our conduct” (KNIGHT, Frank H. Risk, Uncertainty and Profit.
Indianapolis: Liberty Found, Kindle Edition, 1921, pos. 2920-2928).

293 Cf. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 16. A esse respeito, R. Gilson e R. Kraakman afirmam: “Our
description of the concept of information thus ends with a focus on its role in dissipating uncertainty about
the future and by emphasizing three types of informational activity that a trader may undertake to reduce
uncertainty: efforts to acquire additional information, efforts to refine forecasts and deepen the predictive
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mercado e seu valor intrinseco.

A constatacdo de que a eficiéncia informacional ndo leva necessariamente a
eficiéncia “fundamentalista” de um valor mobiliario ndo ¢ suficiente para desqualificar as
premissas da hipotese dos mercados eficientes. Isso porque, conforme ja dito, essa se refere
exclusivamente a velocidade com a qual as informacdes acerca de determinado valor
mobiliario sdo incorporadas a seu preco.

Contudo, a partir do acima exposto, verifica-se que diversos mecanismos
operacionais do mercado de valores mobilidrios sdo capazes de flexibilizar tanto a nogao
de eficiéncia “fundamentalista” (capacidade dos pregos refletirem o valor intrinseco dos
valores mobilidrios negociados), ainda que todas as informacdes necessarias a avaliagao
dos fundamentos econdmicos dos valores mobiliarios fossem efetivamente divulgadas,
quanto a aclamada eficiéncia informacional (associada a velocidade com que as
informacdes disponiveis sdo efetivamente incorporadas aos pregos dos valores
mobiliarios).

Esses mecanismos permitem efetivamente que determinado investidor obtenha
ganhos negociando no mercado de valores mobilidrios com base em informacdes
publicamente disponiveis, mas que, entretanto, ainda ndo foram completamente
incorporadas ao preco de determinado ativo, em funcdo de sua complexidade, da
subjetividade associadas as estimativas a elas relacionadas, bem como dos custos
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value of information already in hand, and efforts to determine the accuracy of information already in hand”
(GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 564-565).

24 Nesse sentido, L. Stout afirma: “Even when a particular piece of data is technically in the public domain,
in many cases it is likely to be obtained and analyzed only by a small subset of all investors. Thus the fact
that information may be “public” does not necessarily imply that all investors are actually aware of'it. (...)
Merger announcements and public reports of stock splits are both widely disseminated and relatively easy to
understand. What happens when new information becomes available, but investors must invest substantial
time, trouble, or money to get it? What happens when the information is technical and difficult to
understand? Do prices still change within hours or minutes? Recent studies suggest that the answer to this
last question may be “no”. Many types of information highly relevant to assessing the economic health of
firms appear to be incorporated into stock prices far more slowly and incompletely than the conventional
view of market efficiency would suggest. Sometimes, it seems, the market’s machinery can be rather creaky
and cranky” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 23-24). A esse respeito, também G. La Blanc e J. Rachlinski
afirmam: “The joke is that an adherent of the EMH who encounters a $20 bills on the sidewalk should let it
be—if it were really a $20 bill, else someone else would have already picked it up. And yet we observe
enormous sums being spent on research and analysis as part of an effort to beat the market” (LA BLANC,
Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. In: Prase of investors irrationality. In: PARISI, Francesco; SMITH, Vernon
(Org.). The law and economics of irrational behavior. Stanford: Stanford University Press, 2005, p. 551).
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3.2.2 A vracionalidade limitada do investidor
3.2.2.1 A “satisfacao” do processo decisorio: H. Simon e a racionalidade limitada

A partir do exposto anteriormente, ficou evidente que o real funcionamento do
mercado de valores mobilidrios distancia-se, em grande medida, do modelo proposto pela
hipotese dos mercados eficientes, em decorréncia de elementos operacionais a ele
intrinsecos.

No entanto, as criticas apresentadas identificaram alguns motivos pelos quais os
precos dos valores mobilidrios podem nao refletir seu valor intrinseco e as informacdes
disponiveis acerca de determinado valor mobiliario podem ndo ser instantaneamente
incorporadas a seu prego, assumindo, entretanto, que os investidores do mercado de
valores mobilidrios sempre tomariam decisdes racionais de investimento, de modo que as
distor¢des nos precos dos valores mobiliarios justificar-se-iam por motivos outros que nao
o comportamento dos investidores.

Ocorre que a ideia de que os investidores agem sempre imbuidos de plena
racionalidade econdmica também parece ndo corresponder a seu comportamento real no
mercado de valores mobiliarios, que muitas vezes afasta-se daquele esperado pela ja
comentada teoria da escolha racional, que, entretanto, influencia de modo determinante a
forma como o regime de disclosure ¢ estruturado.

Sob a perspectiva da teoria da escolha racional, o investidor devidamente
informado buscaria, em qualquer hipdtese, maximizar sua utilidade no ambito do mercado
de valores mobilidrios a partir da utilizacdo de todo seu conhecimento, sopesando custos e
beneficios e tomando, assim, decisdes de investimento informadas no sentido de
incrementar seu bem-estar (maximizando ganhos e mitigando perdas).

Porém, a teoria econdmica moderna vem, de longa data, reconhecendo que o
comportamento humano pode e, em grande parte das vezes, costuma se distanciar desse
padrao comportamental que fundamenta a teoria da escolha racional, estruturado

. ~ . ., .. . 2
essencialmente na acep¢io de que os individuos agiriam de modo autointeressado,’®®

295 A teoria da escolha racional traz, em sua génese, um dos pilares do pensamento econdmico classico, qual
seja, a acepcdo de que os seres humanos tendem a agir sempre de modo autointeressado, conforme abordado
no Capitulo 1. Entretanto, o proprio A. Smith, precursor da econdmica cléssica, teria, ao longo de sua obra,
reconhecido que existem varios elementos que podem desviar os individuos desse comportamento
autointeressado, conforme apontado por F. Parisi e V. Smith: “although proponents of rational choice are
quick to remember notions of empirical economics that have sprung forth from Smith’s Wealth of Nations, it
is often forgotten that Smith’s work was predicted on a philosophy that justice and other moral virtues limit
the pursuit of self-interest (Kilcullen 1996°). In his other great work, The Theory of Moral Sentiments, Smith
provides an analysis of various feelings and psychological dispositions relating to morality and invites the
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buscando, em qualquer cenario, maximizar seu bem-estar diante da escassez de recursos de
que dispde, realizando, diante de uma determinada gama de alternativas, escolhas tidas
como consistentes a partir do adequado e racional processamento de todas as informagdes
obtidas e que sdo relevantes para a tomada da referida decisao.

Todavia, ao longo do século XX, diversas objecdes passaram a ser feitas com
relagdo aos sustentaculos da teoria da escolha racional, alegando, principalmente, que as
acOes humanas sdo influenciadas por diversos outros elementos até entdo ignorados pela
teoria econdmica, tais como preferéncias pessoais, aspectos éticos e morais,”®
conhecimentos, habilidades, limitagdes cognitivas e diversos elementos psicologicos.*®’

A ideia de que o comportamento real dos individuos distanciava-se da
racionalidade propagada pelos pressupostos tedricos da escolha racional ja estava presente
na obra da J. Keynes, segundo o qual o comportamento humano e a maioria das decisdes
tomadas pelos individuos seriam guiados predominantemente por emogdes decorrentes de
um espirito “animalesco” inerente aos seres humanos, e ndo necessariamente a partir de um
preciso sopesamento de beneficios envolvidos nas decisdes e probabilidades de sua

ocorréncia.?®®

reader to test his ideas against their own experience of these feelings (Kilcullen 1996b)” (PARISI,
Francesco; SMITH, Vernon. Introduction. In: PARISI, Francesco; SMITH, Vernon. Op. cit. p. 1). Nesse
sentido, A. SEN, notadamente um dos percussores na consideragao sobre as influéncias de aspectos morais e
éticos nas decisdes econdmicas, também afirma: “A interpretagdo errada da atitude complexa de Smith para
com a motivag¢do e os mercados, bem como a negligéncia em relagdo a sua andlise ética dos sentimentos e
do comportamento ajusta-se bem ao afastamento da economia moderna. De facto, Smith fez contributos
pioneiros ao analisar a natureza das transag¢oes mutuamente vantajosas e o valor da divisdo do trabalho, e
como estes contributos sdo perfeitamente consistentes com o comportamento humano sem bonomia nem
ética, as referencias a estas partes da obra de Smith tém sido profusas e exuberantes. Outras partes dos
escritos de Smith sobre a economia e a sociedade — relacionadas com observagoes sobre a miséria, a
necessidade de simpatia e o papel das consideragoes éticas no comportamento humano, particularmente o
uso de normas de comportamento — foram sendo relativamente ignoradas, ao mesmo tempo que essas
consideragoes cairam em desuso na economia. O apoio que os crentes e defensores do comportamento
interessado procuram em Adam Smith é, na verdade, dificil de encontrar numa leitura mais abrangente e
menos tendenciosa da obra de Smith. Efetivamente, o professor de filosofia moral e economista pioneiro ndo
teve uma vida de esquizofirenia espetacular. De facto, é precisamente o estreitamento da larga perspectiva
smithiana dos seres humanos, na economia moderna, que pode ser vista como uma das principais
deficiéncias da teoria economica contempordanea.” (SEN, Amartya. Sobre ética e economia. Tradugdo por
Pedro El6i Duarte. Coimbra: Almedina, 2012, p. 44).

2% Sobre os efeitos de aspectos éticos no comportamento humano, a partir das nogdes como simpatia e
comprometimento, ver SEN, Amartya. Rational fools: a critique of the behavioral foundations of economic
theory. Philosophy & Public Affairs, Princeton: Princeton University Press, v. 6, p. 317-344, 1977.

27 Cf. PARISI, Francesco; SMITH, Vernon. Op. cit. p. 1-2.

2% Segundo J. Keynes, “/e]ven apart from the instability due to speculation, there is the instability due to the
characteristic of human nature that a large proportion of our positive activities depend on spontaneous
optimism rather than on a mathematical expectation, whether moral or hedonistic or economic. Most,
probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn out over
many days to come, can only be taken as a result of animal spirits—of a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied by
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Contudo, foi a partir do seminal trabalho de H. Simon que as insuficiéncias dos
pressupostos da teoria da escolha racional enquanto reflexo do comportamento real dos
individuos foi estudado de modo mais profundo e sistematizado sob a perspectiva das
limitagdes que acometem os processos decisorios dos seres humanos.

Em sintese, referido autor foi pioneiro no apontamento das limitagdes cognitivas
que assolam os individuos no tocante ao armazenamento, processamento € interpretacao
das informagdes, e que afetariam de modo significativo o seu processo de tomada de
decisdo, distanciando-o, em grande medida, dos pressupostos propagados pela teoria da
escolha racional

Assim, segundo H. Simon, a teoria da escolha racional seria util apenas na tentativa
de identificar os comportamentos esperados dos individuos, que, entretanto,
recorrentemente afastavam-se de seus comportamentos reais.>’’

O ponto central de questionamento de H. Simon com relacdo a teoria da escolha
racional reside na premissa de que os individuos estariam sempre dispostos a maximizar
seu bem-estar.

Conforme o referido autor, essa afirmativa nao se coaduna com o comportamento
humano realmente observando, na medida em que os individuos, em diversas situacoes,
contentar-se-iam em atingir determinado retorno considerado satisfatorio, dentro de um
nivel de aspiragdes preestabelecidas (que inclusive pode ser alterado de acordo com as

A . . . . ., 271 . . ~ .
experiéncias vivenciadas pelos individuos)*”' e considerando todas as limitagdes existentes

quantitative probabilities. Enterprise only pretends to itself to be mainly actuated by the statements in its own
prospectus, however candid and sincere. Only a little more than an expedition to the South Pole, is it based
on an exact calculation of benefits to come. Thus if the animal spirits are dimmed and the spontaneous
optimism falters, leaving us to depend on nothing but a mathematical expectation, enterprise will fade and
die;—though fears of loss may have a basis no more reasonable than hopes of profit had before” (KEYNES,
Jonh Maynard. Op. cit. p. 103).

299 Cf. SIMON, Herbert. Theories of decision-making in economics and behavioral science. The American
Economic Review, Pittsburgh: American Economic Association, v. 49, n. 3, p. 259, 1959.

270 A esse respeito, H Simon afirma: “The normative microeconomist "obviously” doesn't need a theory of
human behavior: he wants to know how people ought to behave, not how they do behave. On the other hand,
the macroeconomist's lack of concern with individual behavior stems from different considerations. First, he
assumes that the economic actor is rational, and hence he makes strong predictions about human behavior
without performing the hard work of observing people. Second, he often assumes competition, which carries
with it the implication that only the rational survive. Thus, the classical economic theory of markets with
perfect competition and rational agents is deductive theory that requires almost no contact with empirical
data once its assumptions are accepted” (SIMON, Herbert (1959). Op. cit. p. 259).

271 A respeito da alteragdo desse nivel de aspiragdo, H Simon afirma: “Models of satisficing behavior are
richer than models of maximizing behavior, because they treat not only of equilibrium but of the method of
reaching it as well. Psychological studies of the formation and change of aspiration levels support
propositions of the following kinds.'8 (a) When performance falls short of the level of aspiration, search
behavior (particularly search for new alternatives of action) is induced. (b) At the same time, the level of
aspiration begins to adjust itself downward until goals reach levels that are practically attainable. (c) If the
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para a obtencao do melhor resultado possivel, efetivamente maximizador de seu bem-estar
sob a perspectiva da teoria da escolha racional.’’* Em outras palavras, os individuos, na
esfera de suas tomadas de decisdo, buscam apenas “satisfazer-se”, e ndo maximizar em
absoluto seu bem-estar.

Para melhor compreender essa proposicao, ¢ importante reconhecer que a teoria da
escolha racional, ao assumir que os individuos sempre tomarao decisdes aptas a maximizar
seu bem-estar, assume, ainda que implicitamente, que diante de um cendrio decisorio, eles
sempre estardo cientes de todas as alternativas possiveis. Contudo, verifica-se que nem
sempre os individuos conhecem plenamente as alternativas disponiveis.

Um dos motivos decorre da ja mencionada constatagao de G. Stigler, segundo o
qual a efetiva procura pela informagado sera proporcional ao beneficio marginal que sua
titularidade vai oferecer aquele que a procura.””

Considerando que conhecer todas as alternativas possiveis no ambito de uma
tomada de decisdo pressupde dispor de todas as informagdes necessdrias para tanto,
determinado individuo estaria disposto a se informar suficientemente de modo a conhecer
todas as alternativas possiveis diante de um cenario decisério (e, entdo, tomar a decisao
capaz de maximizar seu bem-estar) apenas quando o custo da procura pela informacao
fosse menor do que os beneficios oriundos de sua titularidade.

Entretanto, para H. Simon, a teoria da procura por informagao proposta por G.
Stigler”™* ainda era fundamentada na ideia de maximizagio da utilidade (balanceamento
entre o custo pela busca por informagdo e seu retorno marginal); e essa concepgao, de
acordo com H. Simon, pressupde que o individuo fosse capaz de estimar precisamente os
custos e retornos marginais associados a essa busca pela informagdo em uma situagdo em
que a tomada de decisdo ja era, por si so, bastante complexa.”’”” Alternativamente, H.
SIMON considera que o individuo naturalmente estabeleceria alguma aspiracdo com

relagdo ao grau de satisfagdo a ser atingindo a partir das alternativas e, uma vez

two mechanisms just listed operate too slowly to adapt aspirations to performance, emotional behavior -
apathy or aggression, for example - will replace rational adaptive behavior. (...) When none of the available
alternatives satisfies current aspirations, the theory predicts qualitatively different behavior: in the short run,
search behavior and the revision of targets; in the longer run, what we have called above emotional
psychologist would be inclined to call neurosis” (SIMON, Herbert. Op. cit. p. 263-264).

272 Cf. SIMON, Herbert. Op. cit. p. 262-263.

213 A esse respeito, H. Simon afirma: “Information, says price theory, should be gathered up to the point
where the incremental cost of additional information is equal to the incremental profit that can be earned by
having it” (SIMON, Herbert (1959). Op. cit. p. 269-270).

2" Conforme apresentado no Capitulo 2.2.2.

23 Cf. SIMON, Herbert. Rational decision-making in business organizations, The American Economic
Review, Pittsburgh: American Economic Association, v. 69, n. 4, p. 503, 1979.
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identificada essa alternativa, ele encerraria a busca por informacio e a escolheria.”’®

E evidente, também, que a dificuldade de identificar todas as alternativas
disponiveis diante de um determinado processo decisorio estd associada, além dos custos
relativos a procura das informagdes necessarias, as limitagdes cognitivas dos individuos,
relacionadas ao armazenamento, processamento € interpretacao das informacgoes.

Posto que a limitagdo da capacidade cognitiva impede que cada individuo processe
todas as informacdes disponibilizadas em dada circunstancia, bem como avalie de modo
pleno se a decisdo tomada com base nelas € correta, os individuos deverdo decidir quanto
tempo e esforco cognitivo serd despendido a cada vez que uma decisdo precisa ser tomada.

Esse ¢ um dos principais pressupostos com base no qual H. Simon defende que os
individuos apenas “satisfazem” seu processo decisorio, especialmente quando se deparam
com escolhas complexas. Uma vez que as limitagdes cognitivas sdo importantes
impeditivos a completa otimizacdo de escolhas, ocorre que, em face de determinada
decisdo, os individuos escolherdo um “nivel de aspiragdo” (que constitui um resultado
satisfatorio), e guiardo seus esforcos para atingi-lo, mesmo que uma decisdo melhor
pudesse, teoricamente, ser tomada mediante o empenho de maiores esfor¢os cognitivos.
Trata-se, portanto, de um verdadeiro frade off entre otimizar o resultado e simplificar o
processo decisorio.””’

E evidente que a tomada de decisio dos investidores no mercado de valores
mobiliarios ndo esta isenta do fenomeno apontado por H. Simon. Diante da complexa
atividade de adquirir, analisar e processar todas as informagdes disponiveis acerca de um
valor mobiliario e de todo o esfor¢o cognitivo necessario para levar a cabo tal processo de
modo a aferir os fundamentos econdmicos a ele concernentes e ainda vislumbrar todas as
alternativas disponiveis, para, a partir dai, tomar uma decisdo maximizadora, ¢ possivel
supor que os investidores optarao por “satisfazer” seu processo decisorio.

A consequéncia natural da aplicacdo da ideia de racionalidade limitada ao mercado
de valores mobiliarios seria, portanto, que as decisdes de investimento nao refletiriam, em
muitos casos, uma analise racional e precisa acerca dos fundamentos econdmicos a partir

do conjunto informacional disponivel, fazendo com que os respectivos precos nao reflitam

276 11.:
Ibidem.

277 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 16-17. Essa ideia pode ser depreendida a partir dos seguintes trabalhos do

referido autor: SIMON, Herbert. A behavioral model of rational choice. The Quarterly Journal of Economics,

Oxford: Oxford University Press, v. 69, n. 1, p. 99-118,; SI 955; MON, Herbert. Op. cit.; e SIMON, Herbert

Op. cit.
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adequada e automaticamente as informacdes disponiveis.?”®

Essa constatacdo também contribui para relativizar de modo significativo a
hipétese dos mercados eficientes enquanto teoria explicativa do real funcionamento do
mercado de valores mobiliarios, quer seja no tocante a velocidade com que determinada
informacao ¢ incorporada a um valor mobilidrio especifico, quer seja no tocante a ja
questionada capacidade da eficiéncia informacional levar, necessariamente, a adequada
precificacdo de um valor mobilidrio sob a perspectiva de seu valor intrinseco.

Os questionamentos de H. Simon a teoria da escolha racional impactou na cria¢dao
de uma importante corrente teodrica denominada economia comportamental (behavioral
economics), que buscou analisar as decisdes econdmicas assumindo que os individuos sao
substancialmente afetados por emocdes, erros, limitacdes cognitivas e vieses quando da
tomada dessas decisdes, em uma abordagem multidisciplinar envolvendo psicologia e
economia.

O grande desafio que advém a partir da recepgao dessa teoria, principalmente no
ambito do mercado de valores mobilidrios, ¢ justamente identificar como essas influéncias
impactam os processos decisorios dos individuos, bem como estabelecer se existem
padrdes de desvios racionais que levam os individuos a realizar escolhas inadequadas de
modo sistematico,””” para que seja possivel contemplar alternativas regulatorias capazes de
tutelar essa situagdo, ou, se, em contrapartida, ¢ conveniente que as politicas regulatérias
continuem a se espelhar na teoria da escolha racional, que, enquanto modelo tedrico, ajuda
a aferir os comportamentos esperados dos individuos, os quais, entretanto, podem nao

\ ~ res 280
corresponder as suas agoes praticas em mercado.

3.2.2.2 Limitagdes cognitivas e processos heuristicos de decisdo no ambito do
mercado de valores mobiliarios

Essas ideais foram macicamente aplicadas a andlise do comportamento dos
investidores no mercado de valores mobiliarios, buscando justificar diversos movimentos

irracionais na precificagdo dos ativos negociados, de modo a atestar o afastamento do

78 Conforme sera detalhado no Capitulo 5.4.2, existem, inclusive, diversos tipos de investidores que se
limitam a operar em mercado apenas com base em informagdes relacionadas as variagdes das cotacdes (a
chamada analise grafista) sem qualquer consideracdo aos fundamentos economicos dos valores mobiliarios.
27 Cf. STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 31.

20 Sobre essa discussdo, ver LANGEVOORT, Donald C. Taming the animal spirits, 2002, Disponivel em:
<http://www.escholarship.org/uc/item/6th0728d>. Acesso em: 05 out. 2012. ¢ BAINBRIDGE, Stephen M.
op. cit
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funcionamento desse mercado do modelo propugnado pela hipotese dos mercados
eficientes. Passemos a analisar algumas das consideracdes feitas a esse respeito.

Conforme apontado por A. Tversky e D. Kahneman, os individuos tendem a se
apoiar em heuristicas quando da tomada de decisdes, de modo a reduzir a ardua tarefa de
identificar precisamente as probabilidades e consequéncias envolvidas,”®' e, a partir delas,
tomar uma decisdo genuinamente maximizadora de sua utilidade, como propugnado pela
teoria da escolha racional.

Importante ressaltar que A. Tversky e D. Kahneman, assim como o fez H. Simon,
ndo negam a utilidade da teoria da escolha racional como modelo normativo, ou seja, que
busca apontar o comportamento esperado dos individuos, limitando-se a atacar sua
utilidade como modelo descritivo da atuagdao humana diante dos processos decisorios, em
razio de suas limitacdes cognitivas.”

As heuristicas referem-se ao processo cognitivo que efetivamente gera uma
determinada decisdo, constituindo capacidades cognitivas intuitivas, autoimpostas pelos
individuos, ¢ que de certa forma, limitam seu processo decisorio,”™ podendo gerar
enviesamentos que os afastam da melhor alternativa possivel, sob uma perspectiva
maximizadora da utilidade.

As heuristicas mais frequentemente observadas no processo de tomada de decisao
sdo a representatividade, a disponibilidade, o ajustamento ¢ a ancoragem.”**

A representatividade ocorre quando determinada decisdo ou julgamento ¢ tomada a
partir da similaridade que uma situagdo ou evento guarda com outras que integram o

conhecimento prévio do individuo, representando, portanto, para ele, uma classe de

21 Cf. TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Judgment under uncertainty: heuristics and hiases.
Science, New Series, Washington: American Association for the Advancement of Science, v. 185, 1974, p.
1124. Nesse sentido, G. La Blanc e J. Rachlinski afirmam: “Borrowing mostly from psychological research,
these scholars argue that people rely on mental shortcuts, known as heuristics, to make choices. These
heuristics serve us well in many circumstances, but can lead to systematic errors in judgment, or biases. If in
all aspects of our lives, we make good choices, but are also prone to systematic mistakes in judgment, it is
hard to believe that the same is not true of our investment decisions” (LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI,
Jeffrey. Op. cit. p. 553).

282 Cf. TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Rational choice and the framing of decisions. The Journal
of Business, Chicago: University of Chicago Press, v. 59, p. 251-252, 1986.

et GIGERENZER, Gerald. Is Mind Irrational or Ecologically Rational?. In: PARISI, Francesco; SMITH,
Vernon (Coord.). Op. cit. p. 41. Segundo o referido autor, “heuristic refers to the cognitive process that
generates a decision. A model of a heuristic describes the steps of this process. In the simplest case, these
include a search rule (what information is searched for in what order, inside or outside of memory), a
stopping rule (When search is stopped and further information ignored), a and a decision rule (how a
decision is derived from the information found)” (GIGERENZER, Gerald. Is mind irrational or ecologically
rational?” In: PARISI, Francesco; SMITH, Vernon (Coord.). Op. cit. p. 41).

284 Egsas heuristicas foram pioneiramente apresentadas em TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel (1974).
Op. cit.
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situacdo ou eventos.”*

A aplicacdo desse tipo de heuristica pode levar a decisdes equivocadas,
considerando que:

(1) ¢ insensivel a real probabilidade constatdvel de determinado resultado a
partir de fatos pretéritos, que ¢ absolutamente negligenciada pelo individuo;*®

(i) ¢ insensivel ao tamanho do espaco amostral envolvido na afericdo de
determinada probabilidade;**’

(i11))  pode resultar em uma percep¢ao equivocada das probabilidades reais, uma
vez que os individuos tenderiam a acreditar que uma sequéncia de eventos gerados por um

processo aleatério representard as principais caracteristicas desse processo quando

. o . A . . 2
realizam uma anélise prospectiva, mesmo que a sequéncia seja curta;**®

285 A, TVERSKY e D. KAHNEMAN explicam essa heuristica da seguinte forma: “Many of the probabilistic
questions with which people are concerned belong to one of the following types: What is the probability that
object A belongs to class B? What is the probability that event A originates from process B? What is the
probability that process B will generate event A? In answering such question, people typically rely on the
representativeness heuristic, in which probabilities are evaluated by the degree to which A is representative
of B, that is, by the degree to which A resembles B. For example, when A is highly representative of B, the
probability that A originates from B is judged to be high. On the other hand, if A is not similar to B, the
probability that A originates from B is judged to be low” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel (1974).
Op. cit. p. 1124).

280 A. Tversky e D. Kahnemn exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “This hypothesis was tested in
an experiment where prior results were manipulated. Subjects were shown brief personality descriptions of
several individuals, allegedly sampled at random from a group of 100 professionals — engineers and lawyers.
The subjects were asked to assess, for each description, the probability that it belonged to an engineer rather
than a lawyer. In one experimental condition, subjects were told that the group from which the descriptions
had been drawn consisted of 70 engineers and 30 lawyers. In another condition, subjects were told that the
group consisted of 30 engineers and 70 lawyers. The odds that any particular description belongs to an
engineer rather than to a lawyer should be higher in the first condition where there is a majority of
engineers, than in the second condition, were is a majority of lawyers. Specifically, it can be shown by
applying Bayes’ rule that the ration of these odds should be (.7/.3), or 5.44, for each description. In a sharp
violation of Bayes’ rule, the subjects in the two conditions produced essentially the same probability
Jjudgments. Apparently, subjects evaluated the likelihood that a particular description belonged to an
engineer rather than to a lawyer by the degree to which this description was representative of the two
stereotypes, with little or no regard for the prior probabilities of the categories” (TVERSKY, Amos;
KAHNEMAN, Daniel (1974). Op. cit. p. 1124-1125).

27 A. Tversky e D. Kahnemn exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Imagine an urn filled with
balls, of which 2/3 are of one color and 1/3 are of another. One individual has drawn 5 balls from the urn,
and fund that 4 were red and 1 was white. Another individual has drawn 20 balls and found that 12 were red
and 8 were white. Which of the two individuals should feel more confident that the urn contains 2/3 red balls
and 1/3 white balls, rather than the opposite? What odds should each individual give? In this problem, the
correct posterior odds are 8 to 1 for the 4:1 sample and 16 to 1 for the 12:8 sample. However, most people
feel that the first sample provides much stronger evidence for the hypothesis that the urn is predominantly
red, because proportion of red balls is larger in the first than in the second sample. Here again, intuitive
Judgments are dominated by the sample proportion and are essentially unaffected by the size of the sample,
which plays a crucial role in the determination of the actual posterior odds. In addition, intuitive estimates of
posterior odds are far less extreme than the correct values. The underestimation of the impact of evidence
has been observed repeatedly in problems of this type. It has been labeled ‘conservatism’” (TVERSKY,
Amos; KAHNEMAN, Daniel.Op. cit. p. 1125).

288 A Tversky e D. Kahneman exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “In considering tosses of a
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(iv) ¢ insensivel a previsibilidade, pois, ao prever um resultado, os individuos
tenderiam a conferir um valor superior a determinadas informagdes, que ndo se justificam
diante de sua origem ou relevancia;**’

(v) estar sujeito a ilusdo de validade, que consiste em uma injustificavel
sensagdo de confianga produzida quando ocorre um satisfatorio encaixe entre o resultado
previsto e as informagdes recebidas geradoras da representatividade™’ (que, por sua vez,
pode gerar o malfadado excesso de confianga); e

(vi)  poder resultar em percep¢des equivocadas sobre nexo causal entre fatos e

. . ~ . : 291
eventos, a partir do estabelecimento de correlagdes de modo impreciso.”

coin for heads or tails, for example, people regard the sequence H-T-H-T-T-H to be more likely than the
sequence H-H-H-T-T-T, which does not appear random, and also more likely than the sequence H-H-H-H-T-
H, which does not represent the fairness of the coin. Thus, people expect that the essential characteristics of
the process will be represented, not only globally in the entire sequence, but also locally in each of its parts.
A locally representative sequence, however, deviates systematically from chance expectation: it contains too
many alternations and too few runs. Another consequence of the belief in local representativeness is the well
known gambler's fallacy. After observing a long run of red on the roulette wheel, for example, most people
erroneously believe that black is now due, presumably because the occurrence of black will result in a more
representative sequence than the occurrence of an additional red. Chance is commonly viewed as a self-
correcting process in which a deviation in one direction induces a deviation in the opposite direction to
restore the equilibrium. In fact, deviations are not ‘corrected’ as a chance process unfolds, they are merely
diluted” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1125).

28 A, TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagio da seguinte forma: “For example, suppose
one is given a description of a company and is asked to predict its future profits. If the description of the
company is very favorable, a very high profit will appear most representative of that description, if the
description is mediocre, a mediocre performance will appear most representative. The degree to which the
description is favorable is unaffected by the reliability of that description or by the degree to which it permits
accurate predication. Hence, if people predict solely in terms of the favorableness of the description, their
predictions will be insensitive to the reliability of the evidence and to the expected accuracy of the prediction.
This mode of judgment violates the normative statistical theory in which the extremeness and the range of
predictions are controlled by considerations of predictability” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel.
Op. cit. p. 1126).

A, TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagio da seguinte forma: “The internal
consistency of a pattern of inputs is a major determinant of one’s confidence in predictions based on these
inputs. For example, people express more confidence in predicting the final grade-point average of a student
whose first-year record consists entirely of B's than in predicting the grade- point average of a student whose
first- year record includes many A's and C's. Highly consistent patterns are most often observed when the
input variables are highly redundant or correlated. Hence, people tend to have great confidence in
predictions based on redundant input variables. However, an elementary result in the statistics of correlation
asserts that, given input variables of stated validity, a prediction based on several such inputs can achieve
higher accuracy when they are independent of each other than when they are redundant or correlated. Thus,
redundancy among inputs decreases accuracy even as it increases confidence, and people are often confident
in predictions that are quite likely to be off the mark” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p.
1126).

1 A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagio da seguinte forma: “In a discussion of
flight training, experienced instructors noted that praise for an exceptionally smooth landing is typically
followed by a poorer landing on the next try, while harsh criticism after a rough landing is usually followed
by an improvement on the next try. The instructors concluded that verbal rewards are detrimental to
learning, while verbal punishments are beneficial, contrary to accepted psychological doctrine, This
conclusion is unwarranted because of the presence of regression toward the mean. As in other cases of
repeated examination, an improvement will usually follow a poor performance and a deterioration will
usually follow an outstanding performance, even if the instructor does not respond to the trainee’s
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A heuristica da disponibilidade, por sua vez, verifica-se em situagdes em que um
individuo avalia a probabilidade de ocorréncia de dado evento a partir da facilidade com
que experiéncias prévias de ocorréncia desse evento estdo disponiveis em sua mente.*> Ou
seja, os individuos, no processo de tomada de decisdes, superestimam algumas evidéncias
salientes, memoraveis e intensas (ou seja, disponiveis), ainda que tenham melhores fontes
de informacdo.*”?

A aplicagdo da disponibilidade na tomada de decisdes pode levar aos seguintes
enviesamentos (que, por sua vez, podem prejudicar sua precisao):

(1) sensagdo de que ao medir o tamanho de uma categoria de elementos, aquela
que envolva elementos de mais facil lembranga (por familiaridade, saliéncia etc.) parece
maior do que uma de elementos de mais dificil lembranca, de modo que o julgamento
sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado evento seja influenciada pela
facilidade com que exemplos da mesma natureza venham & mente;”"*

(i)  tendéncia a cometer erros em decorréncia da propria imaginacao, quando os
individuos ndo possuem, armazenados em sua memoaria, exemplos que facilitem a aferi¢ao

de determinada probabilidade;**

achievement on the first attempt. Because the instructors had praised their trainees after good landings and
admonished them after poor ones, they reached the erroneous and potentially harmful conclusion that
punishment is more effective than reward. Thus, the failure to understand the effect of regression leads one to
overessimate the effectiveness of punishment and to underessimate the effectiveness of reward"” (TVERSKY,
Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1127).

2 Cf. TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1127. De acordo com A. TVERSKY e D
KAHNEMAN: “Availability is a useful clue for assessing frequency and probability, because instances of
large classes are usually recalled better and faster than instances of less frequent classes. However,
availability is affected by factors other than frequency and probability. Consequentially, the reliance on
availability leads to predictable biases” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1127).

2% Cf. RABIN, Matthew. Psychology and economics. Journal of Economic Literature, Pittsburgh: American
Economic Association, v. 36, p 30, 1998.

2% A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagio da seguinte forma: “In an elementary
demonstration of this effect, subjects heard a list of well-known personalities of both sexes and were
subsequently asked to judge whether the list contained more names of men than of women. Different lists
were presented to different groups of subjects. In some of the lists the men were relatively more famous than
the women, and in others the women were relatively more famous than the men. In each of the lists, the
subjects erroneously judged class (sex) that had the more famous personalities was the more numerous. In
addition to familiarity, there are other factors, such as salience, which affect the retrievability of instances.
For example, the impact of seeing a house burning on the subjective probability of such accidents is
probably greater than the impact of reading about a fire in the local paper. Furthermore, recent occurrences
are likely to be relatively more available than earlier occurrences: It is a common experience that the
subjective probability of traffic accidents rises temporarily when one sees a car overturned by the side of the
road” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel (1974). Op. cit. p. 1127).

5 A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Sometimes one has to
assess the frequency of a class whose instances are not stored in memory but can be generated according to
a given rule. In such situations, one several instances typically generates and evaluates frequency or
probability by the ease with which the relevant instances can be constructed. However, the ease of
constructing instances does not always reflect their actual frequency, and this mode of evaluation is prone to
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(1) tendéncia a estabelecer correlacdes completamente ilusorias de que
determinados eventos ocorrerdo sempre simultaneamente;>° ¢

(iv)  sujeicdo a facilidade com que determinado individuo consegue montar um
conjunto de eventos para realizar certa busca, na tentativa de aferir a probabilidade ou nao
de sua ocorréncia.””’

O ajustamento e a ancoragem, por sua vez, ocorrem quando os individuos realizam
estimativas iniciadas em um ponto de partida que foi intuitivamente ajustado para atingir a
resposta final almejada, ou ainda quando esse ponto de partida foi estabelecido por meio de
uma consideracdo incompleta dos fatos e eventos relevantes para a estimativa, ficando,
portanto, ancorado a esse ajuste inicial quando da tomada de decisdo.””®

A aplicacdo do ajustamento e da ancoragem também leva, evidentemente, a
enviesamentos na tomada de decisdo, pois:

(1) o processo de ajustamento ¢ insuficiente para a tomada de decisdo, que € por

. 2
ele contaminada; 99

biase” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel (1974). Op. cit. p. 1127).

2% A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Availability provides a
natural account for the illusory-correlation effect. The judgment of how frequently two events co-occur could
be based on the strength of the associative bond between them. When the association is strong, one is likely
to conclude that the events have been frequently paired. Consequently, strong associates will be judged to
have occurred together frequently. According to this view, the illusory correlation between suspiciousness
and peculiar drawing of the eyes, for example, is due to the fact that suspiciousness is more readily
associated with the eyes than with any other part of the body” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel
(1974). Op. cit. p. 1128).

T A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Different tasks elicit
different search sets. For example, suppose you are asked to rate the frequency with which abstract words
(thought, love) and concrete words (door, water) appear in written English. A natural way to answer this
quession is to search for contexts in which the word could appear. It seems easier to think of contexts in
which an abstract concept is mentioned (love in love stories) than to think of contexts in which a concrete
word (such as door) is mentioned. If the frequency of words is judged by the availability of the contexts in
which they appear, abstract words will be judged as relatively more numerous than concrete words”
(TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1127).

2% Cf. TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1128. D. KAHNEMAN exemplifica essa
situagdo da seguinte forma: “If you are asked whether Gandhi was more than 114 years old when he died you
will end up with a much higher estimate of his age at death than you would if the anchoring question referred
to death at 35. If you consider how much you should pay for a house, you will be influenced by the asking
price. The same house will appear more valuable if its listing price is high than if it is low, even if you are
determined to resist the influence of this number; and so on — the list of anchoring effects is endless. Any
number you are asked to consider as a possible solution to an estimation problem will induce an anchoring
effect” (KAHNEMAN, Daniel. Thinking fast and slow. New York: FSG Books, 2011, p. 120).

27 A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “ In a demonstration of
the anchoring effect, subjects were asked to estimate various quantities, stated in percentages (for example,
the percentage of African countries in the United Nations). For each quantity, a number between 0 and 100
was determined by spinning a wheel of fortune in the subjects' presence. The subjects were instructed to
indicate first whether that number was higher or lower than the value of the quantity, and then to estimate
the value of the quantity by moving upward or downward from the given number. Different groups were
given different numbers for each quantity, and these arbitrary numbers had a marked effect on essimates,
For example, the median imates of the percentage of African countries in the United Nations were 25 and 45
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(i)  causam equivocos na avaliacio de eventos cuja ocorréncia €
recorrentemente considerada conjunta ou nio conjunta;** e

(111))  limitam a avaliacao de distribui¢des subjetivas de probabilidades realizadas,
levando 4 supervalorizacio de determinadas decises.*”’

A utilizagdao de heuristicas na tomada de decisdo de investimentos no mercado de
valores mobilidrios, afastando-as dos pressupostos da teoria de escolha racional, pode ser
facilmente reconhecida e contribui, também, para justificar o distanciamento de seu
funcionamento real do modelo proposto pela hipotese dos mercados eficientes.

A heuristica da representatividade, por exemplo, faz com que os investidores, no
processo de sua tomada de decisdo, confiram sistematicamente maior valor as informacgdes

que acabaram de ser divulgadas e aos eventos recentes, em comparagdo a fatos

Jon] 2 . . . . ; .
pretéritos.”* Isso pode explicar, ainda que parcialmente, determinados cenarios em que

for groups that received 10 and 65, respectively, as starting points. Payoffs for accuracy did not reduce the
anchoring effect” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1128).

3% A, TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Studies of choice
among gambles and of judgments of probability indicate that people tend to overessimate the probability of
conjunctive events and to underessimate the probability of disjunctive events. These biases are readily
explained as effects of anchoring. The stated probability of the elementary event (success at any one stage)
provides a natural starting point for the essimation of the probabilities of both conjunctive and disjunctive
events. Since adjustment from the starting point is typically insufficient, the final essimates remain too close
to the probabilities of the elementary events in both cases. Note that the overall probability of a conjunctive
event is lower than the probability of each elementary event, whereas the overall probability of a disjunctive
event is higher than the probability of each elementary event. As a consequence of anchoring, the overall
probability will be overestimated in conjunctive problems and underestimated in disjunctive problems”
(TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Op. cit. p. 1129).

1 A. TVERSKY e D. KAHNEMAN exemplificam essa situagdo da seguinte forma: “Subjective probability
distributions for a given quantity (the Dow-Jones average) can be obtained in two different ways. (i) by
asking the subject to select values of the Dow-Jones that correspond to specified percentiles of his
probability distribution and (ii) by asking the subject to assess the probabilities that the true value of the
Dow-Jones will exceed some specified values. The two procedures are formally equivalent and should yield
identical distributions. However, they suggess different modes of adjustment from different anchors. In
procedure (i), the natural starting point is one's bess essimate of the quantity. In procedure (ii), on the other
hand, the subject may be anchored on the value stated in the quession. Alternatively, he may be anchored on
even odds, or 50-50 chances, which is a natural starting point in the essimation of likelihood. In either case,
procedure (ii) should yield less extreme odds than procedure (i)” (TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel
Op. cit. p. 1129).

392 Cf. CHOL, Stephen J.; Pritchard, A. C. Op. cit. p. 32. A esse respeito, G. LA BLANC e J. RACHLINSKI
afirmam: “Some investors seem to use a more nuanced version of the representativeness heuristic in which
they believe that recent revenue reports will accurately predict future revenue forecasts. While this belief
might sometimes be correct, it is nevertheless a mistake to trade on the basis of recent revenue reports alone.
The reason is simple - in an efficient market, a recent revenue report is old news. Its projected effect on a
company’s future revenue stream is already incorporated into the market price of the security. An individual
who trades on such information must be trading on the belief that she or he has a better ability to assess the
meaning of the future revenue stream than the market. As noted above, this is a kind of naive cynicism, in
which the investor fails to appreciate that the entire market has already seen and already reacted to the
information that she is seeing and to which she is reacting” LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI. Op. cit. p.
556). Em sentido similar, L. STOUT afirma: “People tend to extrapolate too readily from observed past
events. They see trends when trends are not always there. Thus, if stock prices have risen in the recent past,
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logo apods a divulgagdo de uma informagdo verifica-se uma reacdo extremamente aguda
dos precos (de alta ou de queda), que tende a ser corrigida posteriormente, até que se atinja
o equilibrio.**

Em adigdo, assumindo que, de acordo com essa heuristica, os individuos tendem a
julgar probabilidades de longo prazo com base em experiéncias recentes, os investidores
tenderiam a instintivamente assumir que diante de uma alta consideravel do mercado ao
longo de um periodo, essa tendéncia manter-se-ia no futuro.***

Curiosamente, sentimento oposto também pode derivar desse tipo de heuristica, ou
seja, a expectativa de uma rapida correcdo de precos apds uma tendéncia que se
demonstrou repetida ao longo de um periodo, ainda que inexistam fundamentos

econdmicos para tanto,’*>

como ocorre na chamada “falacia do jogador”, em alusdo as
sensagdes que o acomete em jogos de azar, de que, apos uma série negativa, seguir-se-a
uma série positiva, a despeito das reais probabilidade envolvidas no jogo.

Outra importante ponderagdo acerca do comportamento dos investidores no

investors may conclude, without any other evidence, that there is something going on that will cause prices to
continue to rise in the future. Conversely, if prices have fallen for some period, investors expect them to
continue to fall --again, even in the absence of evidence that would support this prediction” (STOUT Lynn
(2003). Op. cit. p. 34).

% A esse respeito, KENT, Daniel; HIRSHLEIFER, David; SUBRAHMANYAM, Avanidhar. Investor
psychology and security market under: and overreactions. The Journal of Finance. Pittsburgh: American
Economic Association, v. 53, n. 6, 1998, p. 1839-1885. A par das explicativas decorrentes de aspectos
psicologicos dos investidores, as reagdes excessivas de pre¢o no mercado de valores mobilidrios podem
também ser explicadas a partir de aspectos institucionais do préprio mercado. A esse respeito, J. COFFEE e
H. SALE afirmam: “Investor overreaction can be partially attributed to institutional forces (such as the
extraordinary high ratio of buy recommendations to sell recommendations, which around 2000 reached the
level of 100 to 1) or on innate investor psychology” (COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 224). No
mesmo sentido, J. COX, R. HILLMAN e D. LANGEVOORT afirmam: “Indeed, there is good reason do
believe the investors’ exuberance is stroked by analysts’ reports where ‘buy’ and ‘strong’ buy reports vastly
exceed ‘sell’ recommendations. Also, just as investors seem to heard toward certain stocks, industries, or
trends, so do the analysts. Thus, we might well conclude that there are strong institutional forces that
introduce important inefficiencies to the pricing of securities” (COX, James, et.al. Op. cit. p.112).

3% Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 225. Ao referir-se a esse tipo de fendomeno, G. LA
BLANC e J. RACHLINSKI, fazendo alusdo ao comportamento dos jogadores em jogos de azar, afirmam: “/¢
is also similar to the notion of the mistaken belief in the hot hand — that is, the belief that recent success
predicts future success, even in the face of good evidence to the contrary” (LA BLANC, Gregory;
RACHLINSKI. Op. cit. p. 556).

39 Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 556. Nesse sentido, referidos autores
afirmam: “Many investors also hold erroneous beliefs that are directly opposite to the hot-hand phenomenon.
They believe in what has been called the gambler’s fallacy--which is the tendency to believe in quick
correction to long-term statistical trends. Even though proponents of the EMH have documented that the
daily price of a stock is unrelated to recent performance, some investors have interpreted this information to
mean that after a few days of increases (or decreases), the price of a security will likely decrease (or
increase). Even though the hot hand and the gambler’s fallacies contradict each other, investors seem to
pursue both, with slightly different time frames. Investors believe in the hot hand after a single day (meaning
they believe that a positive performance on one day will likely be followed by another), but believe in the
gambler’s fallacy after several days (after several positive days, a downturn will occur)” (LA BLANC,
Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 556).
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mercado de valores mobilidrios diz respeito ao excesso de confianga e otimismo que oS
acometem, fazendo-os supervalorizar suas habilidades e conhecimento necessarios a
tomada decisdo de investimento (em decorréncia, por exemplo, de uma ilusdo de validade
associada a heuristica de representatividade), que podem ser menores do que eles
imaginam.**

Nesse sentido, verifica-se que, na esfera do mercado de valores mobiliarios, os
investidores possuem forte tendéncia a confiar exacerbadamente em suas intuicdes e
julgamentos, ignorando, muitas vezes, flagrantes evidéncias em contrario.’®” Existiria,
consequentemente, uma grande tendéncia a naturalmente tomar o crédito por resultados
positivos e externalizar os resultados negativos, creditando-os a ma sorte, conjecturas

externas e imprevisiveis, casos fortuitos etc.,308

protegendo-se de abalos a sua
autoconfianga.’”’

A influéncia de elementos externos na obtencdo de ganhos também tende a ser
ignorada pelos investidores, ou seja, ainda que a estratégia de investimento tenha sido
evidentemente equivocada e os eventuais ganhos experimentados em determinada decisao
tenham decorrido de um elemento externo, fortuito e absolutamente alheio ao investidor,
esse dificilmente reconhecera essa situaco.’'

Outro importante desvio cognitivo que impacta de modo significativo o
comportamento dos invessidores no mercado de valores mobiliarios, também contribuindo
para seu afastamento do modelo proposto pela hipotese dos mercados eficientes, diz
respeito & aversdo a perda.’'!

H. Simon constatou, ao analisar os efeitos da racionalidade limitada no
comportamento humano, que os individuos ndo estariam interessados em maximizar sua
utilidade com o mesmo afinco com que tentam minimizar seu arrependimento, entendido

como a diferenga entre a recompensa efetivamente obtida e aquela que seria obtida a partir

3% Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 554.

37 Cf. LANGEVOORT, Donald C. (2002). Op. cit. p. 15. Segundo D. LANGEVOORT, “/t]his is one
reason that people learn poorly from experience — recognition that one’s failures are due to lack of
competence or skill is one of the last things people are willing to accept. As a result, a streak of good luck
will be attributed as skill, whereas a run of losses will be bad luck or someone else’s fault”
(LANGEVOORT, Donald C. (2002). Op. cit. 16). A esse respeito, ver. HIRSHLEIFER, David;
SHUMWAY, Tyler. Good day sunshine: stock returns and the weather. The Journal of Finance. Pittsburgh:
American Economic Association, v. 58, n. 3, 2003, p. 1009-1032.

3% Cf. LANGEVOORT, Donald C. (2002). Op. cit. p. 16.

399 Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 556.

319 Cf. COX, James, et.al. Op. cit. p. 114.

3L, STOUT qualifica a aversdo a perda como “an odd human tendency to neurotically dislike decreases in
wealth, so much so that otherwise risk-averse actors will accept additional risk in order to gain a chance at
avoiding such losses” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 33.
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de uma previsdo perfeita dos resultados.’'

Transplantando essa constatagdo, observa-se, no ambito do mercado de valores
mobilidrios, que os investidores tendem a modular o grau de sua aversdo ao risco em
consideragdo ao resultado de seus investimentos em dado momento, tonando-se
naturalmente propenso a aceitar uma maior quantidade de risco para evitar uma perda do
que para obter um ganho (a partir de sua situacdo inicial antes de comegar a ganhar ou
perder), ainda que os riscos e probabilidades associados sejam absolutamente os
mesmos.” "

Consequentemente, os investidores seriam mais relutantes a realizar o prejuizo, ou
seja, vender valores mobiliarios que se desvalorizaram desde sua aquisicao (ainda que
corra o risco de uma perda maior), pois ficam instintivamente mais propensos a tomar risco
para recuperar a perda, do que a realizar o lucro, ou seja, vender valores mobiliarios que
valorizaram desde sua aquisicdo (ainda que a probabilidade de wvalorizagdao futura
justificasse a manutencio desse valor mobiliario).*'*

Outra tendéncia comportamental que acomete os investidores no mercado de
valores mobiliarios relaciona-se a uma espécie de conservadorismo cognitivo que
favoreceria a manutencdo do status quo.’'’ Trata-se de assumir que alguns hébitos e
tradi¢des que influenciam o comportamento humano de forma inconsciente podem levar a

decisdes ineficientes em algumas circunstancias, inclusive no mercado de valores

mobiliarios.*'

312 Cf. SIMON, Herbert (1959). Op. cit. p. 267.

313 Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 225. Nessa linha, segundo L. STOUT “the same risk-
averse person who would prefer a $100 “sure thing” rather than gamble on a 50% chance at 3200, would
also prefer in a risk-loving fashion to take a 50% gamble of losing 3200 over a certainty of losing only $100”
STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 33.

314 A esse respeito, D. LANGEVOORT afirma: “When evaluating a potential gain, there is a strong degree
of risk aversion. But if prompted to see the choice as one of trying to avoid a loss of that currently possessed,
the tendency is to be more risk-seeking. Thus, there could be differences in buying versus selling stocks. We
might expect people to hold on to their losing stocks too long, and sell their winners too readily” (Cf.
LANGEVOORT, Donald C. (2002). Op. cit. p. 12.

315 Nesse sentido, D. LANGEVOORT afirma: “Cognitive conservatism is an extremely robust behavioral
construct showing that people change their views slowly even in the face of persuasive evidences. They cling
as long as possible to what they previously believed” (Cf. LANGEVOORT, Donald C. (2002). Op. cit. p. 13).
316 Cf. BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1042. Da mesma forma, S. Bainbridge afirma: “Because habits
can influence behavior at an unconscious level, they can result in suboptimal decisions in particular
circumstances. The decisionmaker will not pause to reflect on whether the habitual course of conduct leads
to a utility maximizing outcome in the case at bar. While habitual behavior is explained as an unconscious
heuristic, the somewhat similar concept of tradition depends on the conscious utility individuals derive from
consistency. Having the same thing for breakfast every morning saves me the trouble of trying to decide what
to eat at an hour at which I function suboptimally. In contrast, having turkey for Thanksgiving dinner every
year is a conscious decision motivated by the pleasure I derive from the happy memories associated with past
Thanksgiving meals shared with friends and family” (BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1042).
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Esse enviesamento cognitivo associado a manutengdo do status quo pode levar a
ineficiéncias justamente quando essa ndo for a decisdo que melhor atenderia aos anseios
econdmicos do individuo, podendo contribuir para a perpetuacdo de uma preferéncia
notadamente subdtima.’'’ Esse desvio pode fazer com que determinado investidor
supervalorize os valores mobiliarios que compdem seu portfolio e subvalorize aqueles que
ndo fazem parte dele, ainda que os fundamentos econdmicos subjacentes nao ratifiquem
essa percepc;eio.318

Outro enviesamento que altera substancialmente o comportamento dos investidores
no mercado de valores mobilidrios refere-se a replicagdo do comportamento observado,
que por muitas vezes pode catalisar a formagdo de bolhas especulativas, gerando o
chamado “efeito manada”. Esse tipo de comportamento ocorre quando um individuo
simplesmente imita a acdo de outros, ignorando suas préprias informagdes e julgamentos
com relagio ao mérito da decisdo subjacente.’"”

Uma das explicagdes para esse tipo de comportamento reside justamente na
racionalidade limitada dos individuos:**® diante de cendrios decisérios complexos e
marcados por incertezas, os individuos que dispdem de menos informagdes ou menos
capacidade cognitiva para processar ¢ compreender as informagdes disponiveis tendem a
seguir os comportamentos observados quando da tomada de decisdo, mesmo que uma
decisdo melhor fosse viavel.*! Esse comportamento pode explicar alguns modismos no

ambito do mercado de valores mobilidrios, levando a oscilacdes de precos em

determinados valores mobiliarios desassociadas dos fundamentos economicos.

317 Nesse sentido, S. Bainbridge afirma: “Many empirical demonstrations of this decisionmaking bias have
focused on the so-called endowment effect. Subjects commonly place a higher monetary value on items they
own than on those that they do not own, even if the two items have the same market value. Accordingly,
subjects must be paid more to give something up than they would be willing to pay to acquire the same
objec” (Cf. BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1043-1044).

318 Cf. BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1.044. Conforme indicado por S. Bainbridge, a
supervalorizagdo do status quo pode ser associada a heuristica da ancoragem. A esse respeito, referido autor
afirma: “An alternative explanation for a status quo preference is provided by the anchoring phenomenon,
which refers to the effect initial reference points have on subsequent decisionmaking. Actors presented with a
decision framed with an initial reference demonstrably allow that reference point to affect their
decisionmaking processes” (BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1046).

319 Cf. BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1038.

320 Outra explicagdo plausivel para esse tipo de comportamento, segundo S. Bainbridge, estaria associada a
questdes reputacionais. Nesse sentido, referido autor afirma: “For example, following the crowd may have a
reputational pay-off even if the chosen course of action fails. Because even a good agent can make decisions
resulting in a bad outcome, the market evaluates the agent by looking at both the outcome and the action
before forming a judgment about the agent. If a bad outcome occurs, but the action was consistent with
approved conventional wisdom, the hit to the manager’s reputation from an adverse outcome is reduced”
(BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1038).

32! Ibidem.
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Por fim, existem emocdes particulares que também exercem influéncia na tomada
de decisdao dos investidores no mercado de valores mobiliarios (como a ansiedade, por
exemplo), desviando-os do comportamento esperado pela teoria da escolha racional
(levando, em cenérios extremos, a comportamentos considerados absolutamente
irracionais) € também contribuindo para que o funcionamento do mercado afaste-se dos
pressupostos propagados pela hipotese dos mercados eficientes.

Esse tipo de alteragdao pode fazer com que determinados investidores fiquem menos
sensiveis a frequéncia do risco, ou, em contrario, pode leva-los a insistir em riscos muito
pequenos e improvaveis. Existem, inclusive, alguns estudos empiricos que associam o
desempenho do mercado de valores mobiliarios ao clima®*? ou a0 aumento no consumo de

. . 2
antidepressivos.*”’

3.2.2.3 Os impactos dos “ruidos” na eficiéncia informacional do mercado de valores
mobiliarios

Diante do acima exposto, fica evidente que uma série de questdes associadas ao
comportamento observado dos investidores no mercado de valores mobilidrios, mormente
os desvios cognitivos e a utilizagdo de heuristicas quando da tomada de decisdo de
investimento, constituem genuinos afastamentos da postura esperada pelos pressupostos da
teoria da escolha racional, influenciando na precificagdo dos valores mobilidrios. No
mercado de valores mobiliarios norte-americano, convencionou-se chamar de “ruidos”
(noise, no termo em inglés) esses elementos que afastam os precos dos valores mobiliarios

. . . A . 24
das expectativas racionais acerca de seu fundamento econémico.’

322 A esse respeito, ver HIRSHLEIFER, David; SHUMWAY, Tyler. Good day sunshine: stock returns and
the weather. The Journal of Finance. Pittsburgh: American Economic Association, v. 58, n° 3, 2003, p. 1009-
1032.

323 A esse respeito, L. Stout afirma: “For example, one recent study reports that stock prices are significantly
influenced by the lunar cycle, while another concludes that seasonal affective disorder (SAD) leads stock
returns to rise and fall with the seasonal lengthening and shortening of daylight hours. Yet a third
“behavioral finance” theory that has been discussed in the national media — if not in a peer-edited journal --
explains the late-1990s stock market bubble as a consequence of the increased use of antidepressants such as
Prozac and Zoloft, with an attendant collective surge in investor” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 32)

324 A expressdo “ruido” foi um eufemismo introduzido por F. Black para referir-se ao comportamento dos
investidores distanciado da expectativa racional (BLACK, Fischer. Noise. The Journal of Finance. New
York: American Economic Association, v. 41, n° 3, 1986, p. 529-543). Segundo S. Leroy, a utilizagdo desse
termo, em substituicdo a ideia de irracionalidade, tornou a andlise desse tipo de comportamento mais
palatdvel. A esse respeito, referido autor afirma: “Given the traditional hostility toward irrationality as
manifested, for example, in Shiller's fad variables, neither alternative is attractive. Fortunately, Fischer
Black (1986) came to the rescue. By renaming irrational trading ‘noise trading’ Black avoided the I-word,
thereby sanitizing irrationality and rendering it palatable to many analysts who in other settings would not
be receptive to such a specification. The economic effects of noise traders is now an active research area”
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A propria hipétese dos mercados eficientes, apesar de respaldada na teoria da
escolha racional, nunca negou a existéncia de comportamentos em desalinho com os
pressupostos da aludida teoria no mercado, que ndo refletiriam os fundamentos
econdmicos subjacentes aos valores mobiliarios, a partir das informagdes disponiveis.*”’

Contudo, os defensores da hipotese dos mercados eficientes enquanto teoria
descritiva do real funcionamento do mercado de valores mobiliarios consideram que esses
“ruidos” ndo seriam suficientes para afetar a eficiéncia informacional do mercado, mas
apenas para causar prejuizos aqueles que atuassem afastados da plena racionalidade. Essa
constatacdo guarda fundamento em dois argumentos principais.

Em primeiro lugar, assume-se que os desvios e limitagdes de racionalidade que
acometeriam alguns investidores seriam uma situagao excepcional e aleatéria, de modo que
os efeitos eventualmente negativos a precificagdo dos valores mobilidrios decorrentes de
negocios feitos nessas bases anular-se-iam mutuamente, ndo surtindo efeito na adequada
formagcio de seu prego e, consequentemente, na eficiéncia informacional do mercado.**°

Adicionalmente, ainda que os negocios fundamentados nesses comportamentos
tivessem o condao de impactar o preco de determinado valor mobilidrio, isso nao seria
suficiente para abalar a eficiéncia informacional do mercado.

Tal fato ocorreria justamente em decorréncia da presenga de investidores
sofisticados e absolutamente racionais no ambito do mercado de valores mobilidrios

2 . . .
),**7 que, ao identificar determinado valor

(denominados, nesse contexto, ‘“arbitradores
mobiliario precificado inadequadamente em virtude de desvios comportamentais,

negociaria instantaneamente de modo a extrair ganhos dessa situacdo, causando,

(LEROY, Stephen. Efficient Capital Markets and Martigales. Journal of Economic Literature. Pittsburgh:
American Economic Association, v. 27, 1989, p. 1612). Sobre a teoria dos “ruidos”, J. Coffee ¢ H. Sale
afirmam: “FEssentially, noise theory posits that factors unrelated to fundamental news or rational
expectations about market values can cause stock prices to deviate for non-trivial periods of time from their
consensus values if all traders possessed the same information. Some have suggested that financial
economists have been able to accept this phrase — but not the nearly equivalent idea that ‘irrational’ forces
could move the market” (COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 224).

323 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 23-24.

326 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 23.

327 Acerca dos “arbitradores”, A. Schleifer e L. Summers apresentam as seguintes defini¢des: “We think of
the market as consisting of two types of investors: "arbitrageurs” also called "smart money" and "rational
speculators"-and other investors. Arbitrageurs are defined as investors who form fully rational expectations
about security returns. In contrast, the opinions and trading patterns of other investors-also known as "noise
traders" and "liquidity traders"-may be subject to systematic biases. In practice, the line between
arbitrageurs and other investors may be blurred, but for our argument it helps to draw a sharp distinction
between them, since the arbitrageurs do the work of bringing prices toward fundamentals” (Cf.
SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. The noise trader approach to finance. Journal of Economic
Perspectives. Pittsburgh: American Economic Association, v. 4, 1990, p. 20).
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consequentemente, prejuizo aos investidores que contribuiram para a precificacao
ineficiente daquele valor mobiliario (que entdo se retirariam do mercado ou corrigiriam sua
conduta), levando o seu preco novamente para o patamar condizente com as expectativas
racionais do mercado, a partir das informagdes disponiveis.**®

No entanto, a conclusdo acima parece fundar-se em premissas que também podem
ser objeto de forte questionamento.

A esse respeito, A. Schleifer e L. Summers, ao analisar o impacto dos “ruidos” no
funcionamento do mercado de valores mobilidrios, concluem que eles sdo capazes de
efetivamente afastar o preco de mercado dos valores mobiliarios daquele que seria
esperado a partir dos pressupostos da hipotese dos mercados eficientes, bem como que os
“arbitradores” nao conseguem conter os desvios causados pelo comportamento nao
racional no Ambito do mercado de valores mobiliarios.**’

Os efeitos das operacdes realizadas com base em fundamentos ndo puramente
racionais podem ndo ser anulados mutuamente pelo fato de esses movimentos ndo serem
absolutamente aleatorios, mas, em contrario, correlacionados e coordenados, considerando-
se que as limitagdes racionais € enviesamentos cognitivos que levam a esse tipo de
comportamento por parte de diversos investidores costumam ser as mesmas.>>"

Em adicao, segundo A. Schleifer e L. Summers, as operagdes realizadas por
“arbitradores” sao limitadas, ao contrario do proposto pelos defensores da hipdtese dos
mercados eficientes, ndo sendo capazes de retirar todos os “ruidos” de mercado.””!

O primeiro elemento que limita a atuagdo dos arbitradores no mercado de valores

328 Sobre esse argumento, L. Stout afirma: “This is the argument (dating back at least to Milton Friedman’s
writings in the 1950s) that irrational investors are unlikely to have much of an influence in a well-developed
securities market because such investors will suffer systematic trading losses at the hands of more-rational
traders who drive them from the market” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 37). Em sentido similar, R.
Gilson e R. Kraakman afirmam: “market discipline in the form of heavy trading losses will restrain
idiosyncratic traders and may even eliminate them through a "Darwinian" process of natural selection”
(GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 583). A. Schleifer e L. Summers, por sua vez,
afirmam: “The standard economist's reason for doubting the size of these effects has been to posit that
investors trading on noise might lose their money to arbitrageurs, leading to a diminution of their wealth and
effect on demand (Friedman, 1953). Noise traders might also learn the error of their ways and reform into
rational arbitrageurs” (SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 24).

329 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 19-33.

339 A esse respeito, A. Schleifer ¢ L. Summers afirmam: “These demand shifts will only matter if they are
correlated across noise traders. If all investors trade randomly, their trades cancel out and there are no
aggregate shifts in demand. Undoubtedly, some trading in the market brings together noise traders with
different models who cancel each other out. However, many trading strategies based on pseudo-signals,
noise, and popular models are correlated, leading to aggregate demand shifts. The reason for this is that
Jjudgment biases afflicting investors in processing information tend to be the same. Subjects in psychological
experiments tend to make the same mistake,; they do not make random mistakes” (SCHLEIFER, Andrei;
SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 23).

331 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 20.
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mobiliarios reside no fato de que essas operagdes apresentam riscos para os “arbitradores”
que podem torna-las inviaveis ou desinteressantes.”*> Além disso, a premissa de que esses
“arbitradores” sdao conhecedores do real valor dos valores mobiliarios a partir das
informacdes disponiveis a seu respeito, e, portanto, teriam a capacidade de corrigir
eventuais desvios na precificacdo, causados por negocios realizados por investidores
atuando de modo afastado dos pressupostos da teoria da escolha racional (inclusive a custa
desses investidores), também ¢é equivocada.’

Isto se deve ao fato de que informacao que afeta a determinado valor mobiliario
nao € o unico elemento capaz de alterar seu prego, o que dificulta, € muito, a tarefa desses
arbitradores de identificar quais os valores mobilidrios que, efetivamente, estdo com pregos
distorcidos, pois as oscilacdes existentes podem nao corresponder apenas ao resultado de
negdcios feitos em desapego aos fundamentos econOmicos subjacentes aos valores
mobiliarios.***

Em adigdo, a afirmacdo de que os invidores causadores desses “ruidos”
abandonariam rapidamente o mercado ou passariam a atuar em linha com o
comportamento previsto pela teoria da escolha racional apds experimentar perdas (que
335

seriam inevitaveis) também ¢ questionave

Isto porque esse tipo de investidor esta naturalmente sujeito a maiores riscos em

2 . .. - . .
332 Sobre esses riscos que limitam as operagdes de arbitragem, A. Schleifer ¢ L. Summers afirmam: “Two

types of risk limit arbitrage. The first is fundamental risk. Suppose that stocks are selling above the expected
value of future dividends and an arbitrageur is selling them short. The arbitrageur then bears the risk that
the realization of dividends - or of the news about dividends-is better than expected, in which case he loses
on his trade. Selling "overvalued" stocks is risky because there is always a chance that the market will do
very well. Fear of such a loss limits the arbitrageur's original position, and keeps his short-selling from
driving prices all the way down to fundamentals. The second source of risk that limits arbitrage comes from
unpredictability of the future resale price (De Long, Shleifer, Summers and Waldmann, 1990a). Suppose
again that stocks are overpriced and an arbitrageur is selling them short. As long as the arbitrageur is
thinking of liquidating his position in the future, he must bear the risk that at that time stocks will be even
more overpriced than they are today. If future mispricing is more extreme than when the arbitrage trade is
put on, the arbitrageur suffers a loss on his position. Again, fear of this loss limits the size of the
arbitrageur's initial position, and so keeps him from driving the price all the way down to fundamentals”
(SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 21).

333 A esse respeito, A. Schleifer ¢ L. Summers afirmam: “In fact, the arbitrageur might not exactly know
what this value is, or be able to detect price changes that reflect deviations from fundamentals”
(SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 22).

3% Segundo A. Schleifer e L. Summers, “Substantial evidence shows that, contrary to the efficient markets
hypothesis, arbitrage does not completely counter responses of prices to fluctuations in uninformed demand.
Of course, identifying such fluctuations in demand is tricky, since price changes may reflect new market
information which changes the equilibrium price at which arbitrageurs trade. Several recent studies do,
however, avoid this objection by looking at responses of prices to changes in demand that do not plausibly
reflect any new fundamental information because they have institutional or tax motives. (...)The common
conclusion of these studies is that news alone does not move stock prices, uninformed changes in demand
move them too” (SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 22-23).

335 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 24.
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decorréncia de suas estratégias desviadas das expectativas racionais e, consequentemente,
como a assun¢do de riscos ¢ premiada no mercado de valores mobilidrios com a
possibilidade de maiores retornos, esse tipo de investidor pode obter significativos ganhos,
ainda que imprevisiveis e ndo baseados em analises sobre os fundamentos econdmicos dos
valores mobilidrios, fazendo com que eles, enquanto grupo, ndo desaparegam tao
facilmente do mercado, ainda quando experimentam significativas perdas.**°

Com base nos argumentos acima, A. Schleifer e L. Summers concluem que os
“ruidos” de mercado sdo capazes de afetar substancialmente os precos dos valores
mobiliarios, da mesma forma que as alteragdes em seus fundamentos econdmicos

7

decorrentes de novas informacgdes a ele afetas,”’ contradizendo os pressupostos

fundamentais da hipotese dos mercados eficientes.

3.2.2.4 As peculiaridades dos investidores sofisticados e dos analistas profissionais
de investimento

A racionalidade limitada, os enviesamentos cognitivos e a utilizagdo de processos
heuristicos nas tomadas de decisdo de investimento costumam ser associados aos
investidores menos sofisticados. A partir dessa associagdo, a eficiéncia informacional do
mercado poderia ser substancialmente aprimorada por meio da retirada desses investidores
dos mercados secundarios publicos, por meio de mecanismos regulatorios que incentivem
ou até determinem que a participagdo desses no mercado de valores mobiliarios se dé por
meio de investidores sofisticados (e.g. gestores profissionais de recursos, fundos de
investimento, fundos de pensao etc.).

Entretanto, parece leviano acreditar que esses desvios cognitivos ndo acometem o0s
investidores sofisticados € os demais profissionais do mercado de valores mobiliarios de
modo geral (ainda que em intensidades distintas). Diante de cendrios decisoOrios
complexos, investidores sofisticados e analistas profissionais de investimento também
optam por “satisfazer” suas decisdes (ou seja, atingir um nivel que julgam satisfatorio,
fazendo alusdo a licdo de H. Simon) ao invés de maximiza-las, operando o ja mencionado

trade off entre otimizar o resultado e simplificar o processo decisorio.

336 Cf. SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 24-25.

337 A esse respeito, A. Schleifer e L. Summers afirmam: “When arbitrage is limited, and investor demand for
securities responds to noise and to predictions of popular models, security prices move in response to these
changes in demand as well as to changes in fundamentals. Arbitrageurs counter the shifts in demand

prompted by changes in investor sentiment, but do not eliminate the effects of such shifts on the price
completely” (SCHLEIFER, Andrei; SUMMERS; Lawrence. Op. cit. p. 25).
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E verdade que, devido ao alto grau de expertise e capacidade de processamento de
informacdes, esse trade off se da, com relagdo aos investidores e analistas profissionais, em
um ponto diverso em comparagdo aos investidores menos sofisticados. Ou seja, sua
satisfacdo pode se dar em um ponto mais preciso sob a perspectiva do melhor resultado
possivel em comparacao aos investidores menos sofisticados, mas, entretanto, diversas
vezes esse resultado ndo sera exatamente aquele maximizador de sua utilidade.**®

Consequentemente, os investidores sofisticados e analistas profissionais de
investimento também sofrem enviesamentos e aplicam heuristicas na tentativa de
simplificar seu processo decisorio, ainda que de modo e em intensidade diversa daquela
com que os investidores comuns os fazem.**’

Talvez o mais sintomatico exemplo dos desvios cognitivos que acometem esses
experts do mercado diz respeito ao excesso de confianca. Esse tipo de investidor costuma
confiar excessivamente em suas habilidades (principalmente apdés uma sequéncia de
performances bem sucedidas), principalmente no tocante ao desenvolvimento dos modelos
econdmicos que norteardo suas decisdes de investimento, relutando fortemente em altera-
los, ainda que diante de evidéncias claras de sua inadequacdo, as quais tenderdo
naturalmente a subestimar, atribuindo resultados negativos a elementos externos e
imprevisiveis.**’

Assim, ndo obstante seja possivel reconhecer que os profissionais de mercado
podem estar menos sujeitos a determinas heuristicas e desvios cognitivos (e suas ja
indicadas repercussdes na tomada de decisdo de investimento) que costumam acometer 0s
investidores comuns, seria leviano afirmar que os mesmos estariam completamente isentos
de tais atitudes.

Em adicdo, existem outros desvios (como, por exemplo, o excesso de confianga,
manutengdo do status quo € a natural tendéncia a internalizar o sucesso e externalizar o
fracasso das decisdes de investimento), que acometem os experts em intensidade igual, se
nao maior, em algumas situagoes.

Existe, ainda, um elemento peculiar a atividade dos investidores sofisticados e dos

338 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 30-36.

339 Nesse sentido, G. La Blanc e J Rachlinski afirmam: “Financial institutions are not free from cognitive
error. Their perspective is different than individual investors, they see investment choices through a different
lens, but they still rely on the same kinds of cognitive processes that affect individuals. This means that
financial institutions will produce different choices about capital allocation than an open securities market,
but that these choices will not necessarily be more accurate ones” (LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI,
Jeffrey. Op. cit. p. 557).

349 Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 572.
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analistas profissionais de investimento que pode maximizar comportamentos nao
puramente racionais, inclusive em compara¢ao com os investidores comuns.

Trata-se da ideia de “responsabilidade final” (ou, na acep¢ao do termo em inglés,
accountability), entendida como a pressdo a que determinado individuo estd sujeito com
relagio a explicacio de suas decisdes ou com julgamentos de terceiros.*!

Individuos nessa situac¢ao, que ¢ muitas vezes o caso desses experts de mercado
com relagdo aos seus clientes, tenderiam a interpretar informag¢des de modo excessivo,
correndo risco de conferir um grande peso a informagdes pouco relevantes e,
simultaneamente, ignorando informacdes essenciais, bem como concedendo valor
excessivo a informagdes aparentemente contraditorias, buscando antecipar as eventuais
criticas que poderiam ser feitas pelos terceiros perante os quais sio responsaveis.**

Esse fator pode maximizar significativamente o afastamento da decisdo dos
investidores profissionais dos pressupostos da teoria da escolha racional, influenciando,

consequentemente, na eficiéncia informacional do mercado de valores mobiliarios.

3.2.2.5 O excesso de informacao ¢ seus efeitos

O reconhecimento da racionalidade limitada do investidor leva a um importante
questionamento para fins da determinacao da politica regulatoria relativa ao regime de
disclosure, qual seja, as consequéncias do excesso de informagdo no processo de tomada
de decisdo dos investidores.

Conforme ja mencionado, o regime de divulgacdo obrigatéria de informagdes, na
forma como estruturado na maioria dos mercados de valores mobiliarios, baseia-se
fundamentalmente nos pressupostos da teoria da escolha racional e, consequentemente, na
assertiva de que o aumento da quantidade de informacdes prestadas pelos emissores sera
sempre benéfico ao mercado de valores mobiliarios, de modo que a exigéncia por mais

informacdes costuma ser uma recorrente solugdo regulatoria para diversos problemas

! Nas palavras de P. Tetlock e R. Boettger, a expressdo accountability significa: “pressure to justify one's

views to others” (TETLOCK, Philip E.; BOETTGER, Richard. Accountability a social magnifier of the
dilution effect. The Journal of Personality and Social Psychology. Washington: The American Psychological
Association, v. 57, 1989, p. 388).

32 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. 34. A esse respeito, P. tetlock e R. Boettger afirmam: “When people expect
to justify their views to an audience with unknown opinions and learn of being so accountable prior to
exposure to the relevant evidence, they often engage in ‘preemptive self-criticism’ (Tetlock, 1983a;Tetlock,
Skitka, & Boettger,inpress). They analyze the evidence especially carefully and pay particular attention to
inconsistent information. In effect, people try to prepare themselves for potential objections that a well-
informed audience might raise to the stands that they have taken” (TETLOCK, Philip E.; BOETTGER,
Richard. Op. cit. p. 388).
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funcionais do mercado,** assumindo que todos conseguirdo processa-la de modo eficiente.

Porém, ao reconhecer a racionalidade limitada dos individuos, a luz do proposto por
H. Simon, conclui-se que os investidores tendem a economizar esfor¢co cognitivo em seu
processo decisorio quando diante de um grande volume de informagdes, adotando
estratégias decisorias mais simples do que aquelas que adotariam caso tivessem menos
informagdes a sua disposicdo.***

Em outras palavras, diante de uma quantidade excessiva de informagdes a respeito
dos valores mobilidrios negociados publicamente e da complexidade que envolve sua
analise e processamento em busca de uma tomada de decisdo maximizadora de sua
utilidade, o investidor tenderia a "satisfazer" seu processo decisorio, simplificando-0.***

Consequentemente, o resultado final do acesso a um maior volume de informagdes,
somado a adogdo de estratégias decisdrias menos complexas e precisas, podera levar a uma
decisdo qualitativamente inferior do que aquela que seria tomada caso menos informagdes
estivessem disponiveis,’*®, uma vez que o investidor realizara um rade off entre o desejo
por uma decisdo mais precisa ¢ o desejo de minimizar o esfor¢o cognitivo necessario para
tanto, at¢ que alcance um balango aceitdvel entre a precisdo da decisdo e o esforco
empenhado para que ela seja tomada.**’

Em contrapartida, seria absolutamente possivel realizar decisdes qualitativamente
superiores ainda que dispondo de um volume menor de informagdes, utilizando uma
estratégia de decisdo mais complexa para processa-las.’*® Diante de uma tarefa mais
simples, o individuo tenderd a considerar todas as opg¢des disponiveis, usando uma
estratégia decisoria baseada na andlise e processamento de uma maior quantidade de
informagdes.

Inicialmente, parece evidente que, na medida em que determinado individuo recebe
mais informagdes, a qualidade de sua decisdo (sob a perspectiva da utilidade gerada pelo
resultado final alcancado) ird aumentar.**’

Contudo, uma vez atingido o grau de saturagdo (ou seja, o limite quantitativo de

informacdes que ainda podem ser processadas por meio da utilizagdo de uma estratégia de

33 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 2.

3% Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 3.

3 Cf. PAREDES, Troy, Op. cit. p. 13
3% Thidem.

37 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 21.
38 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 13.
3% Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 21.
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decisdo mais complexa), a qualidade da decisdo passa a decrescer com uma maior
quantidade de informagao, pois o processo decisorio tendera a ser simplificado, ignorando,
inclusive, parte das informagdes disponiveis, de modo que elementos realmente relevantes
para a tomada de decisdo podem deixar de ser utilizados quando imersos em um enorme
volume de informagdes menos importantes.*’

Como consequéncia, uma das premissas norteadoras do regime de disclosure, qual
seja, a de que o aumento na quantidade de informacdes disponiveis trard sempre beneficios
aos investidores e ao mercado, ¢ posta em cheque.

O regime informacional orientado dessa forma, sob a perspectiva de que mais
informacao serd sempre melhor, pode tornar-se ineficiente, por ignorar a forma como a
informacao ¢ efetivamente utilizada e processada pelos investidores, elemento que, uma
vez considerado, permite, inclusive, avaliar em que medida seria efetivamente possivel
tomar melhores decisdes de investimento dispondo de menos informagdes.*"

Caso a incapacidade computacional de processar uma grande quantidade de
informacdes acometesse apenas os investidores menos sofisticados, os efeitos do excesso
de informagdo seriam extremamente reduzidos, pois esses costumam beneficiar-se da
habilidade dos especialistas de mercado em buscar e processar grandes quantidades de
informacao, quer seja diretamente, utilizando-os como veiculo de seus investimentos (e.g.
fundos de investimento e fundos de pensdo), quer seja indiretamente, confiando na
capacidade desses com relacdo ao processamento das informagdes efetivamente
importantes a tomada de decisdo de investimento e aproveitando-se do produto de seu
trabalho para nortear suas decisdes individuais (e.g. analistas profissionais de
investimento).*>*

Porém, conforme mencionado, seria irrazodvel acreditar que os efeitos do excesso

de informacao na tomada de decisdo assolam apenas os investidores menos sofisticados.

%% Ibidem.

31 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 21-22. A esse respeito, referido autor afirma: “The net result of having
access to more information in combination with using a less accurate decision strategy as the information
load increases is often an inferior decision. The essence of information overload is that a decision maker
may make better decisions when she brings a more complex decision strategy to bear on less information
than when she brings a simpler decision strategy to bear on more information. (...) Information overload,
notably, does not depend on irrelevant or less important information crowding out material information,
although that sometimes happens. A decision maker may suffer from information overload even if all the
information disclosed is material to the decision. I should point out, though, that the decision maker still may
be better off using a simpler decision strategy to evaluate vast quantities of information than if she tried to
evaluate all the information available to her using a more complicated decision strategy, but that does not
mean that she could not make a better decision with less information overall” (PAREDES, Troy. Op. cit. p.
22)).

332 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. 31.
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Conforme ja mencionado, os profissionais do mercado de valores mobilidrios, que
tradicionalmente sdo os responsaveis pelo processamento da maior parte das informagdes
divulgadas no mercado, estdo igualmente expostos a limitagdes cognitivas e outros
enviesamentos, decorrentes, por exemplo, do excesso de confianga que pode acometer os
profissionais de mercado quando do exercicio de suas atividades,*® o que também podem
leva-los a economizar esfor¢os cognitivos no processamento das informacdes disponiveis.

E evidente que os profissionais do mercado de valores mobilidrios possuem
capacidade computacional de informagdes mais elevada, bem como um maior
discernimento quanto a relevancia dessas em cenarios em que € necessario focar em um
determinado grupo de informagdes em detrimento de outros, devido ao excesso de
informagdes disponiveis.”>* Adicionalmente, parece claro que esses participantes possuem
maiores incentivos para tomarem melhores decisdes no ambito do mercado de valores
mobiliarios, posto que o aumento na precisdo de tais decisdes compensara o esforco
adicional para obté-las, uma vez que decisdes equivocadas representam, no longo prazo, a
saida desses profissionais do mercado, enquanto, para os investidores menos sofisticados,
esse trade off podera muitas vezes ser negativo.’

No entanto, essas constatagdes ndo levam automaticamente ao reconhecimento de
que os investidores sofisticados e analistas profissionais de investimento ndo estao sujeitos,
a partir de algum momento, a saturacdo informacional, que impede o adequado
processamento de toda informagdo disponivel.®® Ocorre, apenas, que essa saturacio
ocorrera a partir de uma quantidade maior de informacdes, em comparacdo aos
investidores ndo sofisticados.”’

Diante da constatacdo de que o excesso de informacao pode levar a piores decisoes
de investimento, ao contrario do que costumeiramente orienta a politica regulatoria
informacional, cumpre indagar quais medidas podem ser tomadas para mitigar os efeitos
da saturacdo, principalmente se seria possivel e conveniente reduzir a quantidade de
informacodes exigidas dos emissores de valores mobiliarios.

Alguns aspectos do regime de disclosure ja levam, naturalmente, a atenuagao dos

efeitos do excesso de informacao, como, por exemplo, a utilizagdo da nocao de relevancia

353 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 34.
3%% Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 33.
353 Tbidem.

3% Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 32.
337 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 32.
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como filtro selecionador das informagdes que devem ser divulgadas.’”® Porém, ¢ evidente
que sua efetividade dependera da adequada definicio do que ¢ relevante no ambito do
mercado de valores mobilidrios € do adequado comportamento dos emissores
(devidamente acompanhado e respaldado por regras que imponham severas sangdes ao
descumprimento da obriga¢dao informacional) no tocante a seletividade das informacdes a
serem divulgadas.®

Outra maneira de aliviar os efeitos negativos causados pelo excesso de informagao
diz respeito a regulacdo especifica da maneira como a informagdo ¢ apresentada, que
muitas vezes favorece a ocultagdo de informacdes relevantes em meio a todas as demais
divulgadas (nocio de buried information).>*

A proposta de se solucionar as ineficiéncias decorrentes do excesso de informacgao
por meio da reducao do contetido das obrigacdes informacionais impostas aos emissores de
valores mobilidrios, por sua vez, deve ser analisada com extrema cautela.’®!

Parece natural pressupor que, uma vez verificado que os usudrios das informagdes
sdo capazes de processa-las de modo mais eficiente, empregando estratégias de decisao
mais complexas, quando diante de menos informacgdes, investidores tomardo melhores
decisOes se as obrigacdes informacionais dos investidores forem reduzidas, ou seja, menos
informagio promovera decisdes mais informadas.’®* Adicionalmente, a decisdo de reduzir
a amplitude do regime informacional reduziria o custo de cumprimento dessa obrigacdo,
bem como os custos de eventual responsabilizacdo na hipotese de falha na divulgacao de
informac;ées.%3

Porém, eventual decisdao de reduzir o conteudo das obrigacdes informacionais traz
consigo diversos riscos e dificuldades.

A primeira delas, evidentemente, seria selecionar adequadamente quais
informacdes excluir do regime. Diferentes tipos de investidores utilizam diferentes tipos de
informacao e se tornam saturados a partir de diferentes niveis quantitativos de informagdes

4

divulgadas,*® o que dificulta bastante a tarefa de selecionar as informacdes a serem

338 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 27.

3% A importancia das nogdes de relevancia como filtros selecionadores das informagdes a serem divulgadas
no dmbito do mercado de valores mobiliarios serd explorada no Capitulo 5.3.

360 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 15.

361 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 38.

362 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 30.

363 Ibidem.

364 A esse respeito, T. Paredes afirma: “Any number of specific questions could be studied, including: What
information do different investors or securities market professionals want? What information do they
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retiradas do regime,’® e exigiria um posicionamento regulatério explicito sobre os efetivos
destinatarios das informacdes.*®

Em adicao, a decisao de reduzir a quantidade de informagdes integrantes do regime
de divulgacdo obrigatoria estd sujeita a outras complicagdes, entre elas (i) o fato de o
processo regulatério estar sujeito as pressdes inerentes a escolha publica,*®’ podendo
desviar os objetivos a serem perseguidos com a eventual redugdo de informacdes; e (i1) o
fato de o proprio regulador também estar sujeito a racionalidade limitada e a
enviesamentos cognitivos, nao sendo certo que todas as opgdes associadas a uma alteracao
regulatéria serdo adequadamente analisadas de modo que o resultado final seja melhor do
que o regime atual.’®®

Hé4 que se reconhecer, também, que o excesso de informagdes gera efeitos
negativos essencialmente no tocante a fung¢do do regime de disclosure atinente a
viabilizagdo da tomada de decisdo dos investidores e a precificacio dos valores
mobiliarios.

Assim, alteragdes regulatorias voltadas a mitigar as distor¢des decorrentes do

excesso de informagdo por meio da reducdo do contetido informacional obrigatério podem

actually use and how? How does an unsophisticated investor select information as compared to a securities
analyst? Do junior analysts use different decision strategies than senior analysts? How does more or less
disclosure impact investor confidence? How does a person’s capacity to process information vary with her
expertise? How do people’s information selection and processing and decision strategies respond to more
information? Do individual investors perform better with training? If so, what kinds of training” (PAREDES,
Troy. op. cit. p. 48.)

365 A esse respeito, T. Paredes afirma: “I am confident, for example, that much of what is presently disclosed
goes largely unused. If information is not being used, why require that it be disclosed? Information is costly
to disclose because of transaction costs and the increased risk of liability under the federal securities laws
for the issuer and its directors and officers when mandatory disclosure requirements are stringent. In order
to reduce the cost of capital, it might make sense to rationalize disclosure requirements by deleting required
disclosures that do not meaningfully contribute to the investment decision of experts. The difficulty, of
course, is determining what items to delete. If useful items are deleted, the experts might do worse with less
information. Complicating matters, as the following discussion suggests, not every expert wants or uses the
same information” (PAREDES, Troy. Op. cit. p. 36.)

366 A respeito da possibilidade de reduzir a extensdo das obrigagdes informacionais aplicdveis aos emissores
de valores mobiliarios, selecionando apenas aquelas que sdo efetivamente tteis para o grupo de investidores
destinatario do regime informacional, T. Paredes apresenta as seguintes alternativas: “First, disclosure could
be tailored to the median user of the information. This might be a good enough approximation of what each
user needs to enable all users to do well enough. Second, disclosure could be tailored to the experts, whose
trades and analyses are the key determinants of security prices. It is worth noting, however, that the SEC, in
adopting Regulation FD, expressed significant regard for the individual investor, even at the risk of less
overall disclosure and less efficient capital markets. In the spirit of Regulation FD, then, a third option is to
tailor disclosure to (unsophisticated) individual investors. This, however, might compromise capital market
efficiency if it denies the expert filters key information that they can process without being overloaded,
although analysts and other experts could always pressure management for additional disclosures. A fourth
possibility is a tiered disclosure system. For example, one set of disclosures could be available to experts and
a different set of disclosures could be available to lay investors” (PAREDES, Troy. Op. cit. p. 37).

367 Conforme explorado no Capitulo 1.4.

368 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 37.
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afetar de modo significativo os outros papéis desempenhados pelo regime informacional
no mercado de valores mobiliarios (ainda que efetivamente garantam uma melhor tomada
de decisdo de investimento e precificagio dos valores mobiliarios),*® prejudicando, assim,
a funcionalidade global do regime informacional enquanto mecanismo mantenedor da
higidez do mercado e propulsor de seu desenvolvimento.

Exemplificativamente, ¢ evidente que a reducdo do contetdo informacional
obrigatorio pode afetar a confianga dos investidores no estrutura regulatoria do mercado de
valores mobiliarios,””® diminuindo a sensagdo de que os emissores estio sujeitos a um
rigido escrutinio informacional que coibem abusos de sua parte.

A redugdo da quantidade de informagdes exigidas, pode, também, reduzir a
funcionalidade do regime informacional relacionada a administragcdo da sele¢do adversa de
emissores, na medida em que se tornara mais facil aos emissores de menor qualidade
cumprir com as obrigagdes informacionais e, assim, comportar-se como se de boa

1 £ ~ ’ . , . .
ST E certo que a eventual redugio também impactard na funcionalidade

qualidade fosse.
relativa a determinacdo da extensdo do regime de responsabilidade dos emissores,
ofertantes e intermediarios de ofertas publicas de valores mobiliarios.

De qualquer forma, o reconhecimento de que, em decorréncia do excesso de
informacodes, alguns elementos extremamente relevantes para a tomada de decisdo de
investimento e para a adequada precificacio dos valores mobiliarios podem ser
simplesmente ignorados por investidores e analistas que atuam no mercado, constitui mais
uma justificativa para a relativizacdo da hipotese dos mercados eficientes enquanto teoria

explicativa do real funcionamento do mercado de valores mobilidrios, bem como para o

. . . ’ 2
afastamento do preco de mercado dos ativos negociados de seu valor intrinseco.’’

369 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 39.

370 A esse respeito, T. Paredes afirma: “it is difficult to know for sure how investors might respond to a
regulatory change calling for less disclosure. For example, it is at least possible that this would erode
investor confidence as investors became concerned that the federal securities laws were not adequately
policing issuers” (PAREDES, Troy. Op. cit. 37).

371 Cf. PAREDES, Troy. Op. cit. p. 45-47.

72 A esse respeito. T. Paredes afirma: “As a result of information overload, individual investors, securities
analysts, money managers, and others might not consider all relevant information in making investment
decisions. Which information is considered will depend, in part, on which decision strategy an individual
uses and what information an individual ignores or overlooks in evaluating securities. Different individuals
will focus on different information. (This would be true even if each person used a similar decision strategy
and there was no information overload.) If key information is not used, not only are capital markets not
informationally efficient, but security prices will not reflect fundamental value. So as not to overstate the
concern, it is important to note that if ‘enough’ investors and market professionals consider each item of
(material) information, the information can be incorporated in security prices, the ECMH does not depend
on each individual considering each piece of information” (PAREDES, Troy. Op. cit. p.55-56).
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3.2.2.6 Implicagdes: relativizacdo da funcionalidade do regime informacional
referente a tomada de decisdo de investimento e a eficiéncia informacional

As criticas a teoria da escolha racional e a hipotese dos mercados eficientes
enquanto teorias explicadoras do real comportamento dos investidores e funcionamento do
mercado de valores mobiliarios, respectivamente, trazem importantes questionamentos a
estrutura regulatéria do regime de disclosure, principalmente com relagdo a sua mais
aclamada fungdo, associada ao subsidio da tomada de decisdo do investidor e da adequada
precificacdo dos valores mobilidrios negociados.

Fica evidente que o comportamento dos precos dos valores mobilidrios ¢ muito
mais complexo do que o propagado pela hipdtese dos mercados eficientes, posto que
grande parte de suas variacdes pode ser melhor explicada por aspectos operacionais do
mercado ou psicologicos dos investidores do que por elementos econdémico-financeiros.””
Questiona-se, ainda, até¢ que ponto a maior quantidade de informacdes contribui para
melhores decisdes de investimento, dadas as limitagdes cognitivas dos investidores que
impedem seu adequado processamento.

E possivel questionar, portanto, em que medida seria necessaria uma resposta ou
mudanca de orientacao regulatéria diante dessas evidéncias de que investidores, de modo
geral, atuam em dissonincia com os pressupostos da teoria de escolha racional,’”* bem
como de que o mercado de valores mobilidrios nao ¢ dotado da eficiéncia informacional
que tradicionalmente lhe ¢ atribuida. Ou ainda, se diante dessas constatacdes, seria viavel
manter a eficiéncia informacional como um dos objetivos da regulacao desse mercado a ser
perseguido por meio do regime de disclosure, a partir do reconhecimento de que ¢
impossivel tratar as peculiaridades operacionais do mercado e comportamentais dos
investidores que a afetam.

Sob uma perspectiva econdmica, S. Grossman e J. Stiglitz afirmam que um

373 Cf. Cox, James, et al. Op. cit. p. 113. Reconhecendo essa situagdo, J. Keynes chegou a afirmar que o prego
das agoes reflete a estratégia dos investidores de decidir acerca da compra ou venda de seus titulos ndo com
base nos seus fundamentos econdmicos, mas a partir de seu julgamento sobre a atitude que seria tomada
pelos demais investidores, de modo que os agentes limitar-se-iam a tentar inferir qual seria o comportamento
dos demais diante de uma determinada informag@o, e, com base nessa suposi¢ao, tomariam suas decisdes de
investimento em antecipacdo a essa reagdo.(Cf. KEYNES, John Maynard. Op. cit. p. 147-164).

37 A esse respeito J. Coffee ¢ H Sale afirmam: “How should policy makers respond to the growing evidence
that investors are systematically less than rational? On the one hand, there is a danger of excessive
paternalism, but, on the other, there may also be some need to recognize that mandatory disclosure may not
be in all cases the optimal regulatory answer” (COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 226).
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mercado informacionalmente eficiente ¢ inatingivel.’”> Isso porque a obtencdo de
informacao, conforme a valiosa licdo de G. Stigler, € custosa, e essa atividade apenas sera
realizada quando esse custo for inferior aos ganhos derivados da propriedade da
informac;ﬁo.376

Assim, os precos ndo refletirdo permanentemente todas as informacgdes disponiveis,
pois no momento em que isso ocorresse, diante da ja mencionada impossibilidade de
obtencdo de ganhos, ndo existiria mais incentivos a obten¢do de novas informagdes, que
entdo deixariam de ser incorporadas aos pregos, afastando-os da eficiéncia informacional
até que esses ganhos (e, consequentemente os ganhos derivados da obtengdo de
informagdes) passem a ser novamente possiveis.’’’

Dessa forma, o mercado de valores mobilidrios funcionaria, em qualquer cenario,
em um “equilibrado nivel de desequilibrio”,’”® incorporando as informagdes de modo
rapido, mas ndo o suficiente para negar aos profissionais que nele atuam (investidores e
analistas) ganhos a partir de obtencdo de informagdes divulgadas.®”

Adicionalmente, qualquer plano de incrementar a eficiéncia informacional do
mercado de valores mobiliarios por meio da tentativa de racionalizar a atuacdo dos
investidores também parece indesejavel.

Conforme asseverado por S. Bainbridge, a aceitagdo dos ditames da economia
comportamental com relacdo ao funcionamento do mercado de valores mobiliarios traz

consigo o risco de um exacerbado paternalismo regulatério, na tentativa de equalizar os

37 Cf. GROSSMAN, Sanford J.; STIGLITZ, Joseph E. On the impossibillity of informationally efficient
markets. The American Economic Review. Pittsburgh: American Economic Association, v. 70, n° 3, p. 393-
408.

376 Cf. GROSSMAN, Sanford J.; STIGLITZ, Joseph E. Op. cit. p. 393

377 Nesse sentido, S. Grossman e F. STtiglitz afirmam: “We have argued that because information is costly,
prices cannot perfectly reflect the information which is available, since if it did, those who spent resources to
obtain it would receive no compensation. There is a fundamental conflict between the efficiency with which
markets spread information and the incentives to acquire information” (GROSSMAN, Sanford J.;
STIGLITZ, Joseph E. Op. cit. p. 405. J. Coffee e H. Sale, por sua vez, afirmam: “Rather, the market may
experience oscillating cycles of near perfect efficiency, followed by relative inefficiency, as traders suspend
the costly pursuit of new information as returns from such activity fade, but then later resume their search for
new information once the market becomes less efficient and so offer positive returns from the acquisition of
new information” (COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 208).

378 A esse respeito, S. Grossman e F. Stiglitz afirmam: “the assumptions that all markets, including that for
information are always in equilibrium and always perfectly arbitraged are inconsistent when arbitrage is
costly. We propose here a model in which there is an equilibrium degree of disequilibrium: prices reflect the
information of informed individuals (arbitrageurs) but only partially, so that those who expend resources to
obtain information do receive compensation” (GROSSMAN, Sanford J.; STIGLITZ, Joseph E. Op. cit. p.
393).

379 Cf. COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Op. cit. p. 208.
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problemas que derivam do comportamento dos investidores e seus impactos.**

Intervengdes regulatorias almejando mitigar as acdes dos investidores afastadas da
racionalidade proposta pela teoria da escolha racional no ambito do mercado de valores
mobiliarios recorrentemente partem do pressuposto de que essa realidade acomete apenas
os investidores menos sofisticados,*®' o que, conforme ja mencionado, nio se verifica.

Dessa forma, qualquer tentativa de racionalizar o mercado de valores mobilidrios
(e, consequentemente, aproximar seu funcionamento do proposto pela hipotese dos
mercados eficientes) que leve a restricdo ou desincentivo a interferéncia direta dos
investidores nao sofisticados nos processos decisorios no mercado (que, nessa hipdtese,
ficariam adstritos a realizar seus investimentos por meio de investidores profissionais), nao
seriam suficientes ao cumprimento desse objetivo, e, pior, poderiam produzir uma
precificacdo ainda mais ineficiente do que em um mercado repleto de investidores menos
sofisticados e sujeitos as mais variadas limitacdes cognitivas.’™

Isso ¢ devido as diversas perspectivas com base nas quais os investidores nao
sofisticados tomam suas decisdes de investimento (e a variedade de desvios cognitivos e
processos heuristicos que os acometem), o que tende a promover uma relativa
compensagdo perante os desvios cognitivos cometidos pelos investidores profissionais,
que, apesar de, conforme visto, ndo promover a anulagdo mutua desses “ruidos”, mitigam
relativamente seus efeitos.’®

Consequentemente, retirar esses investidores do mercado significaria deixa-los

sujeitos a um conjunto mais restrito e padronizado de desvios cognitivos, isentos dos

%0 A esse respeito, S. Bainbridge afirma: “it seems probable that behavior economics increasingly will be
invoked by those who favor government intervention precisely because behavioral economics offers a new
line of argument in favor of regulating private conduct” (BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1027).

31 A esse respeito, G. La Blanc e J. Rachlinski afirmam: “Regulations to curb irrational investment could be
accomplished in several ways. Incentives to save money for retirement could be structured so as to favor
collective pools of investments, rather than individual accounts. Additionally, regulations could encourage
individual investors to make investment choices through a professional advisor, rather than on their own.
The rise of Internet investing, in which individuals can quickly transfer their investments on an irrational
whim might be a disastrous development that should be curtailed. Investor education programs could also
reduce the degree of erroneous beliefs about the markets. Finally, advertisements that play into the
irrationality of individual investors might get closer scrutiny” (LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI,
Jeffrey. In Prase of Investors Irationality. In: PARISI, Francesco; SMITH, Vernon. Op. cit. p. 543).

%2 Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 545. Trata-se, conforme serd explorado no
Capitulo 3.3, de ideia similar a proposta de S. CHOI no sentido de certificar os investidores e, a partir dessa
certificagdo, limitar as espécies de valores mobiliarios que esses podem negociar, a partir do nivel de
divulgagdo de informagdo a seu respeito, que, em contrapartira, seria definido voluntariamente pelos proprios
emissores (Cf. CHOI, Stephen J. Regulating Investors Not Issuers: A Market-Based Proposal, UC Berkeley,
2000, Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=202049>. Acesso em: 13 fev.
2011).

3% Cf. LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 545.
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mecanismos de corregdo relativa acima descritos, o que pode gerar um impacto ainda mais
negativo (sob a perspectiva da eficiéncia informacional) na formagdo dos pregos no
mercado secundario.’®

Nao se pode, também, superestimar a capacidade dos oOrgdos reguladores de
solucionar esse tipo complexo de problema por meio da intervengdo estatal. O processo
politico-regulatorio, conforme ja mencionado, além de sujeitar-se aos elementos indicados
pela teoria da escolha publica, também ¢ suscetivel aos mesmos enviesamentos cognitivos
e processos heuristicos que acometem os investidores no mercado de valores
mobiliarios.*®

Ademais, ¢ questionavel em que medida os pressupostos da economia
comportamental devem, de fato, suplantar a teoria da escolha racional enquanto modelo
normativo orientador da politica regulatoria do mercado de valores mobiliarios.*™
Conforme alertado pelos proprios H. Simon, A. Tversky e D. Kahneman, nao se questiona
a validade da teoria da escolha racional enquanto modelo tedrico que busca identificar o
comportamento esperado dos individuos em determinadas circunstancias, mas sim sua
limitagdo em respaldar os comportamentos efetivos, de modo que ndao obstante as
implicacdes dessa limitacdo ndo possam ser ignoradas pela politica regulatoria, isto nao
significa que a elaboracdo normativa deva dela se distanciar, dadas as mencionadas
dificuldades em incorporar os elementos da economia comportamental as politicas

regulatorias.*®’

¥ A esse respeito, G. La Blanc e J. Rachlinski afirmam: “The multiple perspectives individual investors

adopt may be more likely to offset one another and be more easily corrected, whereas institutions may
produce errors that lack corrective mechanisms and could have a greater impact on pricing. A behavioral
finance perspective, we contend, supports our view that the irrationality of individual investors is a valuable
component to the capital financing structure upon which our economy depends” (LA BLANC, Gregory;
RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 545).

3% Cf. HUANG, Peter. Regulating Irrational Exuberance and Anxiety. In: PARISI, Francesco; SMITH,
Vernon. Op. cit. p. 522.

36 A esse respeito, S. Bainbridge afirma: “The chief claim of behavioral economics relevant to the work of
lawyer- economists is that public policy cannot always be based on the assumption of rational choice. Yet, it
is far from clear that behavioral economics is ready to supplant rational choice as a guide to public policy”
(BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1053). Em sentido similar, T. Paredes afirma: “The psychology of
investing is starting to influence how we think about the proper structure and enforcement of the federal
securities laws. While I do not think we are ready to toss aside the rationality assumption completely, we are
at the point where we should focus more on how people really act and think in regulating our capital
markets” (PAREDES, Troy. Op. cit. p. 24.

7 Em contrario, D. Langevoort considera que alguns comportamentos advindos dos desvios
comportamentais referidos pela economia comportamental podem ser incorporados a politica regulatoria do
mercado de valores mobiliarios e, nesse sentido, afirma: “If so-called irrational activity is simply random and
unpredictable, then markets are nothing more than noisy. However, if the non-rational properties of the
securities markets reflect predictable behavioral tendencies — in other words, that the animal spirits that
seemingly drive the markets are well grounded in cognitive and social psychology — then there is something
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O mesmo vale com relagdo a hipdtese dos mercados eficientes, que ndo obstante
seja incapaz de demonstrar o comportamento efetivo dos pregos no ambito do mercado de
valores mobilidrios (que era, declaradamente, sua pretensao), ¢ util enquanto modelo apto
para indicar o comportamento esperado dos mesmos.

Ademais, o reconhecimento de que existem aspectos comportamentais dos
investidores que afetam a tomada de decisdo de investimento ndo implica na assungdo de
que nao ha nenhuma correlagdo entre informagao e pre¢o dos valores mobilidrios, de modo
que os ultimos sdo afetados randomicamente apenas por elementos exdgenos aos
fundamentos econdémicos a eles subjacentes.”™ Reconhece-se, apenas, que essa correlagio
ndo ¢ absoluta.

Nesse sentido, a contribui¢do dos ensinamentos da economia comportamental
alinha-se, em verdade, com a ideia de que a informagdao ndo ¢ o Unico elemento
influenciador da precificacdo dos valores mobiliarios, que se sujeita, também, a aspectos
psicologicos, emocionais € a desvios cognitivos no processamento das informacgdes
disponiveis que afastam a tomada de decisdo do resultado maximizador de utilidade
(esperado pela aplicacdo da teoria da escolha racional), afetando a incorporacdo da
informacao ao preco do respectivo valor mobiliario, bem como afastando o referido preco
do valor intrinseco a ele subjacente.

Dessa forma, qualquer tentativa de invalidar por completo a funcionalidade do
regime de disclosure a partir da constatacdo de que os investidores ndo se comportam de
modo absolutamente racional no mercado, tomando decisoes desassociadas dos
fundamentos econdmicos derivados das informagdes disponiveis, e de que o
funcionamento do mercado nao goza da eficiéncia informacional propugnada pela hipotese
dos mercados eficientes (quer seja pelos aludidos desvios comportamentais dos
investidores, ou pelos mencionados aspectos operacionais do mercado que interferem na
incorporagdo das informacdes aos precos) deve ser considerada insuficiente.

Nao apenas por pressupor a auséncia completa de correlagdo entre informacgao,

tomada de decisdo e preco dos valores mobiliarios (o que, conforme ja dito, ndo se

more to say, something that might be useful to the task of securities regulation” (LANGEVOORT, Donald
(2002). Op. cit. p. 3)

¥ A esse respeito, L. Stout, sobre a flexibilizagdo dos pressupostos da hipotese dos mercados eficientes a luz
dos ensinamentos da economia comportamental, afirma: “This is not to say that market prices do not respond
quickly to certain kinds of information, or that prices are utterly divorced from reasonable estimates of
value. But the evidence at this point does not support the close correlation between price and value predicted
by orthodox efficient markets theory” (STOUT, Lynn (2003). Op. cit. p. 39 e 40).
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sustenta), mas também por ignorar todas as outras fungdes desempenhadas pelo regime
informacional obrigatorio que ndo se relacionam efetivamente com a precificagdo dos
ativos e a tomada de decisdo dos investidores.

Por outro lado, esses elementos, que de certa forma fragilizam aquela que
recorrentemente ¢ apontada como a principal (ou tnica) fungdo do regime de disclosure
nao podem ser ignorados quando da defini¢do do conteudo das obrigac¢des informacionais,
devendo ser cuidadosamente ponderados no bojo da indispensavel analise de custos e
beneficios que envolve a estruturagcdo do regime informacional.

Assim, ¢ necessario reconhecer que parte dos beneficios oriundos da titularidade de
determinadas informacdes uteis a avaliacdo dos fundamentos econdmicos das companhias
(e, consequentemente, a tomada de decisdo de investimento e a adequada precificacao dos
valores mobiliarios) serdo mitigados por aspectos operacionais do proprio mercado e
comportamentais dos agentes que nele atuam, tornando os custos associados a tentativa de
aprimorar essa funcionalidade do regime de disclosure simplesmente impeditivos, sob
pena de se comprometer a eficiéncia do regime regulatorio e, no limite, o desenvolvimento

do mercado de valores mobiliarios.

33 O INCENTIVO A DIVULGACAO VOLUNTARIA DE INFORMACOES

Outro importante ponto de questionamento relacionado ao regime de divulgacao de
informacodes diz respeito a sua natureza mandatoria.

Nao se trata, obviamente, de negar a importincia da informagdo a estrutura
regulatoria do mercado de valores mobiliarios, mas sim de indagar acerca da necessidade
e/ou conveniéncia de intervencdo regulatoria a esse respeito, assumindo que existiriam
grandes incentivos para que as informagdes de interesse dos investidores (ou pelo menos
parte delas) fossem voluntariamente disponibilizadas.’®’

A necessidade de imposicao das obrigacdes informacionais no ambito do mercado
de valores mobiliarios, conforme explorado no Capitulo 2.4.3 acima, advém da aceitacao
de existe uma efetiva falha de mercado a esse respeito, de modo que os incentivos a
retencdo da informacao pelos emissores, seus administradores e acionistas controladores

tenderiam a ser maiores do que os beneficios a serem auferidos a partir de sua divulgacao,

3% Nesse sentido, ao referir-se a0 mercado de valores mobiliarios norte-americano, H. Kripke afirma: “In the
broad securities markets of today’s United States, where an issuer can seek equity or debt financing, not a
country without any broad financial markets like Uganda or Namibia or even most Europe, the question is
whether the insistent detailed disclosure still being mandated and cumulated by the SEC is necessary or
whether market forces would cause adequate disclosure” (KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 117).
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considerando os ja mencionados problemas de agéncia e a natureza de bem publico
associada a informacao.

Nao obstante essa seja a abordagem regulatoria predominante no que diz respeito
ao regime de disclosure, diversos sdo os argumentos apresentados em prol de sua
desregulamentacdo (ainda que parcial), sob o pressuposto de que os incentivos a
divulgacdo voluntaria seriam superiores aos incentivos a retencdo da informacao,
considerando a consequente reducdo do custo de capital dos emissores advinda da
divulgacdo de informagdes de interesse dos investidores,” bem como o efeito sinalizador
que a informagdo possui com relacio a qualidade dos empreendimentos por eles
desenvolvidos.*”’

; . 2 . ~ .
Em que pese sua natureza de bem piblico,” a informagio afeta aos emissores de

valores mobilidrios goza de uma particularidade especifica, qual seja o fato dos seus

390 Sobre os incentivos a divulga¢do voluntaria de informagdes e a consequente reducdo do custo de capital
dela resultante, S. Bainbridge afirma: “Start with the perfectly plausible assumptions that investors value
disclosure and that corporations desire to minimize their cost of capital. Or, more precisely, assume that the
marginal benefit of an additional unit of disclosure (however measured) declines as more is produced, while
the marginal cost of producing additional units rises as more are produced. Further assume that at t = 0 the
capital markets are in a disequilibrium state in which the marginal benefit of additional disclosure to
investors exceeds the marginal cost to a firm of providing such disclosure. Under those conditions, potential
gains from trade exist. Both investors and the firm will be better off if the latter provides additional
disclosure. Absent some market failure, neoclassical economics predicts that the firm will voluntarily provide
additional disclosures until an equilibrium is reached in which the marginal benefit of providing an
additional unit of disclosure equals the marginal cost of producing that additional unit” (BAINBRIDGE,
Stephen. Op. cit. p. 1028-1029).

31 A esse respeito, R. Romano afirma: “Little tangible evidence exists to support the claim that the market
under- produces corporate information or the corollary that the benefits to investors from information that
firms do not produce in the absence of mandatory disclosure actually outweigh their costs. For instance,
before the enactment of the federal securities laws in the 1930s, public corporations voluntarily disclosed
financial statements, usually under a stock exchange listing requirement, that contained substantially all the
information subsequently required under the federal laws. In addition, financial disclosures were typically
audited: the vast majority of New York Stock Exchange firms’ financial statements were audited before the
NYSE required the practice in 1932 (ROMANO, Roberta. The advantage of competitive federalism for
securities regulation. Washington D.C : The AEI Press, 2002. p. 16). A esse respeito, J. Benson conduziu, no
ambito do mercado de valores mobiliarios norte-americano, polémico e contestado estudo empirico sobre a
efetividade do regime de disclosure implementado apos a edigdo do Securities Act de 1933 e do Securities
Exchange Act de 1934, concluindo que as companhias norte-americanas ja disponibilizavam, em decorréncia
das regras de listagem da New York Stock Exchange, todas as informagdes importantes cuja divulgacao
passou a ser obrigatdria apos a edigdo dos referidos diplomas (Cf. BENSTON, George J. Required Disclosure
and the Stock Market: An Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934. American Economic Review.
Pittsburgh: American Economic Association, n°. 63, 1973, p. 132-155).

392'S. Bainbridge considera que a constatagdo de que a informagdo possui caracteristicas de bem publico ndo
¢ elemento suficiente para, per se, justificar a necessidade de intervengao regulatdria no sentido de exigir sua
prestagdo por parte dos emissores. A esse respeito, referido autor afirma: “While it is conventional to treat
information as a public good, slapping the public good label on securities-related information is not enough
to justify govermment intervention. It must first be shown that firms in fact will not voluntarily disclose
optimally and that government mandates will lead to efficient levels of disclosure. Those points are still
controverted” (BAINBRIDGE, Stephen. Op. cit. p. 1031).
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destinatarios possuirem algum poder de barganha com relacio a ela,*”

0 que nao se
verifica (pelo menos na mesma intensidade) em outras situacdes em que a falha de
mercado associada a assimetria informacional tende a ocorrer.

Parece evidente que, no mercado primario de valores mobilidrios, se um
determinado emissor deixar de divulgar informagdes em um nivel satisfatério, os
investidores aplicardo um desconto no preco dos valores mobilidrios de sua emissdo, o que
representa justamente essa desinformacdo sobre o futuro dos negocios a serem
desenvolvidos, levando, portanto, a um aumento do custo de capital.”*

Adicionalmente, um emissor que almeja obter o maior prego possivel pelos valores
mobiliarios emitidos devera necessariamente tomar todas as atitudes justificaveis, sob uma
perspectiva de custo e beneficio, para fazer com que os titulos por ele ofertados tornem-se
valiosos no mercado secundario, considerando que os investidores que subscrevem os
valores mobiliarios no mercado primario tém a pretensao de vendé-los por preco maior no
futuro, contando com sua valorizacdo.>”

Esse potencial de valorizagdo depende, em grande parte, das informagdes a serem
divulgadas em bases constantes pelo emissor, ¢ influenciard o valor que os investidores
estao dispostos a pagar pelo ativo no mercado primario.

Dessa forma, o emissor seria incentivado, também, a comprometer-se com a
divulgacdo continua de informagdo, uma vez que, caso contrario, 0s potenciais
compradores dos valores mobilidrios no mercado secundario aplicardo um desconto no
respectivo preco (decorrente da falta de informacgdes a seu respeito), e, consequentemente,
o investidor inicial, que subscreveu o valor mobiliario no mercado primario, antecipando
esse cendrio, aplicaria esse desconto desde logo, mesmo que, naquele momento, as
informacdes sejam devidamente prestadas.®”®

A questdo, portanto, ¢ justamente o sopesamento desses incentivos com 0s ja
mencionados incentivos a reten¢ao da informacao.

Outra frequente critica ao carater mandatorio do regime de disclosure recai sobre a
efetiva capacidade do Estado em definir o conteido das obriga¢des informacionais
aplicaveis aos emissores de valores mobilidrios, a luz da necessaria analise de custos e

beneficios associada a essa decisdo, pois esse ndo conseguiria aferir nenhum desses dois

393 Cf. KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 118.

3% Cf. CHOI, Stephen. Op. cit. p. 25.

3% Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Mandatory disclosure and the protection of investors.
Virginia Law Review. Charlottesville: The Virginia Law Review Association, v. 70, 1974, p. 694.

3% Cf. CHOI, Stephen. Op. cit. p. 25.
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elementos com a mesma precisdo do que, respectivamente, fornecedor e destinatarios das
informac;ées.397

Trata-se de questionamento pertinente, na medida em que a obrigacao de divulgar
informacodes além do nivel 6timo representa desperdicios de recursos, impondo 6nus aos
emissores sem proporcionar qualquer beneficio aos invidores e ao mercado, gerando
ineficiéncia e afastando o mercado de valores mobiliarios de seus objetivos principais.

O Estado evidentemente possui menos informagdes sobre as necessidades
especificas dos emissores e dos investidores no tocante ao conteido das obrigagdes
informacionais, bem como estaria sujeito, quanto a essa tomada de decisdo, as mesmas
limitagdes cognitivas, irracionalidades e enviesamentos que acometem os investidores
quando da tomada de decisdo de investimento.””® Sem mencionar o risco de o regime de
divulgacdo de informacgdes ser orientado por elementos politicos e ficar sujeito a rent-
seeking, ndo guardando correlagdo com as efetivas necessidades dos investidores € com os
objetivos dos emissores.””

Por outro lado, em um regime de divulgagdo voluntaria de informagdes, o emissor
teria incentivos para divulgar informagdes at¢ um determinado ponto de equilibrio, em que
o custo marginal da divulgagio ainda é inferior ao beneficio marginal por ela gerado.*"

Considerando que o bem-estar financeiro da companhia influencia diretamente a
situacdo financeira de seus administradores e acionistas controladores, esses teriam um

incentivo genuino no atingimento do frade off adequado entre reducao de custo de capital e

97 Ou, em outras palavras, determinar o nivel 6timo de divulgagdo de informagdes, entendido como aquele
em que o beneficio marginal da informagdo experimentado pelos investidores excede os custos marginais
suportados diretamente pelos emissores para promover a respectiva divulgagao.

3% Cf. BAINBRIDGE, Stephan. Op. cit. p. 1057-1058.

3% Cf. BAINBRIDGE, Stephan. Op. cit. p.1058. Nesse sentido, é de se notar que referido desafio também foi
reconhecido, no que diz respeito ao mercado de valores mobiliarios norte-americano, na esfera do Advisory
Committee on Corporate Disclosure, conforme se depreende a partir do seguinte trecho de seu relatério de
trabalho: "In the context of disclosure regulation, the SEC attempts to determine the amount and nature of
corporate disclosure that would take place, absent the inefficiencies induced by the externalities. In the case
where the prospective shareholders are free riders, this involves an attempt to determine their demand for
information. In general, investor demand for information will be influenced by the wealth, risk preferences,
and beliefs of investors, which is a nontrivial demand for information by the regulatory agency. Economic
analyses which show the attainment of a more efficient solution via governmental regulation typically
assume perfect knowledge on the part of the regulatory body, which is obviously an unrealistic assumption.
Where it is too costly or simply infeasible to obtain the desired information, implementation error by the
regulatory agency due to imperfect information may occur" (ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE
DISCLOSURE. Op. cit. p. 629-630).

40 Cf. BAINBRIDGE, Stephan. Op. cit. p. 1056. Nesse sentido, referido autor afirma que a divulgagio
insuficiente de prejudica os investidores, que sdo tolhidos de informagdes de que precisam, o que acarreta em
aumento do custo de capital para os emissores. A divulgacdo de informagdes desnecessarias, além dos ja
comentado impacto decorrente do efeito do excesso de informagdes, também prejudica os investidores na
medida em que representa na imposi¢do de um custo para o emissor (e, indiretamente, para o proprio
investidor) que ndo se justifica em face do beneficio que gera (BAINBRIDGE, Stephan. Op. cit. p. 1056).
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utilizacao de recursos na divulgacdo de informagdes, ao contrario do que ocorre com o
Estado, que ao definir o conteudo das obrigagdes informacionais, ndo possui incentivos da
mesma natureza.*"’

Dessa forma, milita a favor da concepcao de que um regime de divulgacao de
informacdes em bases voluntarias seria mais adequado, o fato de que as partes diretamente
interessadas, quais sejam emissores € investidores, tenderiam a negociar de modo mais
efetivo o conteudo das informacdes consideradas uteis e cujos custos de producdo e
disseminacio sejam inferiores aos beneficios gerados por sua detengdo,’”, ao passo que a
falta dessa perspectiva por parte do Estado quando da definicdo do conteudo das
obrigacdes informacionais, ou seu desinteresse em averiguar quais tipos de informagdes
sao exigidas e divulgadas em situagcdes em que ha negociacdo entre emissores e
investidores,*” poderia levar a ineficiéncias.

Entretanto, a ideia acima exposta pressupde que o poder de barganha de que dispde
os investidores com relacdo as informacdes a serem disponibilizadas seja efetivo o
suficiente para permitir uma real negociagdo a esse respeito com os emissores, ou que 0s
custos de transacao associados a essa negociagcdo nao sejam impeditivos.

Conforme j& mencionado no Capitulo 2.4.3, em situagdes em que os custos de
transagdo associados a uma determinada negociagdo sdo impeditivos, o Estado deveria
intervir de modo a garantir o resultado que naturalmente seria obtido por meio dessa

mesma negociagdo, caso a mesma fosse possivel. A questdo que se coloca, entdo, €

401 cf. BAINBRIDGE, Stephan. Op. cit. p. 1057

42 Nesse sentido, sobre o mercado norte-americano, H. Kripke afirma: “4 disclosure will be supplied
voluntarily by issuers interested in the capital markets when there is a consensus among suppliers of capital
or other transactions in the capital markets that this information is necessary to them for lending and
investment decisions. Issuers will supply it because the alternative is to forego access to the capital markets.
If, on the other hand, it is material only under SEC conceptions, it will not be supplied unless SEC mandates
its disclosure. If we assume an absence of SEC compulsion, those aspects of the SEC system that are
considered material to their decisions will be required by lenders and investors without the Commission’s
prompting, and will be furnished. Other parts will not be demanded” (KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p.
119).

403 A esse respeito, H. Kripke refere-se ao regime norte-americano das ofertas privadas de valores mobiliarios
(private placements), situacdo na qual ndo ha interferéncia do Estado na delimitacdo do contetdo
informacional a ser disponibilizado pelo emissor, mas sim efetiva negociagdo com os potenciais investidores,
afirmando: “When there are market — i.e., negotiated — systems of disclosure side by side with the mandatory
system, one would think that the governmentally mandated system would be carefully and frequently checked
to see that it produces disclosures relevant to those negotiated from issuers by investors who are firee to
contract for what they wanted without governmental constraint. Alongside the Securities Act disclosure
system for public offerings are systems of private placement for debt securities of institutional quality and for
“venture capital” equity securities operating under the private placement (§ 4[2]) exemption. In both
systems, investors and issuers freely negotiated for forty years the information to be furnished by the issuer
to prospective investor. If the SEC really wanted to know what information investors demand and use and
how securities decisions are made, and to what extent a mandatory system was necessary, it could have done
no better than to study some of these private placements” (KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 121).
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justamente se essa € a hipotese da informagao no mercado de valores mobiliarios.

A defesa da desnecessidade de um regime informacional compulsoério recai na ideia
de que, ndo obstante a impossibilidade da coletividade de investidores negociar acerca das
informacdes por eles desejadas junto ao emissor, existiriam mecanismos de garantir o
mesmo efeito que resultaria dessa negociacdo por meios outros que ndo a intervencao do
Estado, pelo menos no mercado primdario, onde essa negociagdo poderia ser perfeitamente
feita pelos intermediérios das ofertas publicas.*"*

Em adigdo, a hipétese de que existem fortes incentivos a divulgagdo voluntaria de
informacdes (ainda que apenas de parte delas) ¢ corroborada pelo comportamento dos
emissores verificado no mercado de valores mobiliarios.

’

E de se notar que nem toda a informagdo por eles divulgada ¢ fruto da

4 ~
1, %5 ¢ ndo raros

obrigatoriedade imposta pelo regime regulatorio de prestagdao informaciona
sdo os episodios em que emissores voluntariamente se submeteram a um regime de
prestacdo informacional mais rigido do que o exigido pela regulagdo a qual estavam

.. e e Y ! . .
sujeitos, em busca da diminui¢io de seu custo de capital*”® ou em atendimento aos anseios

494 A esse respeito, H. Kripke afirma: “I have argued that the market performs so well in providing desired

information on a negotiated basis that there is no need for the mandated system. But this position rested on
cases of information obtained from the issuer in private placements or developed by analysts. These users
are strong enough to negotiate. What about the small investor? Must we invoke the economic view that when
the negotiation or transaction cost would be too high, government may reasonable step in to achieve
approximately the same result as negotiation? The average small investor could not negotiate effectively for
information, and it might be argued that the mandated system is therefore necessary. But underwriters of a
public issue mediating between issuer and investor have the same negotiating strength as the large
institutional investors in an institutional private placement, or the group of ventures in a venture capital
private placement. They have every reason to obtain and to furnish correct information because their
reputations are on the line” (KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 122-123). Sobre os ja mencionados
incentivos a divulgacdo voluntdria de informacdo no mercado secundario, referido autor afirma: “The
problem of disclosure under continuous information system for the trading market is different. In contrast
with a distribution, the issuer here seemingly does not want anything, and there is no clearly identified group
of buyers with whom to bargain concerning disclosures. But the issuer does want a healthy market for its
stock (...). The size of that equity can significantly affect the company’s borrowing power, the interest rate it
pays on its borrowings, and the value of its ‘paper’ in mergers and acquisitions. The market value of the
stock is also important to the management for personal reasons. The management typically has stock, stock
options, phantom stock or stock appreciation rights” (KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 123). Esse
mesmos argumentos, entretanto, podem ser usados para justificar o eventual desincentivo que acometeria os
administradores e acionistas controladores dos emissores com relacdo a divulgar informagdes importantes
para os investidores e para o mercado, mas que podem impactar negativamente na cotacdo dos valores
mobiliarios de sua emissdo. Por outro lado, existem mecanismos organizacionais de governanga corporativa
(e.g. comité de auditoria e conselho de administragdo com composi¢do majoritaria de conselheiros
independentes) que podem auxiliar no controle desse tipo de desvio na hipétese de um regime voluntério de
divulgagdo de informagdes (Cf. KRIPKE, Homer (1979). Op. cit. p. 124).

43 Cf. COX, James, et al. Op. cit. p. 254.

46 A esse respeito, R. Romano afirma: “The findings that SEC mandates have not produced positive price
effects should not, upon reflection, be surprising. Because firms need capital and investors need information,
firms have powerful incentives to disclose information if they are to compete successfully for funds against
alternative investment opportunities. Consistent with that explanation, numerous studies have found that the
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dos investidores com relagdo a prestacao informacional adequada.

Um importante exemplo desse fenomeno diz respeito aos emissores que
voluntariamente adotaram os padrdes contdbeis norte-americanos, de modo a dar maior
transparéncia as demonstragdes financeiras, ainda que ndo obrigados a fazé-lo.*"” Existem
evidéncias, também, de que emissores estrangeiros que possuem valores mobiliarios
negociados no mercado secundario norte-americano tendem a disponibilizar um nivel de
informagdes superior ao exigido pela regulacio norte-americana,’” embora o regime
regulatdrio note-americano deliberadamente conceda, inclusive, descontos regulatérios aos
emissores estrangeiros.

A divulgagdo voluntiria de informagdes ja se mostrou presente de modo
sistematico, inclusive, no mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Basta lembrarmos que, durante a década de 1990, praticamente nenhuma oferta
publica de distribuicdo de agdes de uma companhia aberta brasileira ocorria sem a
simultdnea distribuicdo publica, devidamente registrada pertante a SEC, de American
Depositary Receipts nos Estados Unidos, que exigia o cumprimento com um regime
informacional mais amplo e rigido que o brasileiro a época.*”

Essa pratica, em grande parte, ndo refletia apenas o anseio de alcangar o mercado
de valores mobilidrios norte-americano (visto que existem mecanismos para atingir esses
investidores sem a necessidade de registrar uma oferta publica de distribui¢do de valores
mobiliarios no Estados Unidos e, portanto, ter de observar um regime informacional mais
rigido),"'’ mas principalmente para sinalizar aos investidores locais e estrangeiros que o
emissor atenderia aos requisitos regulatorios informacionais do mercado de valores
mobiliarios norte-americano, em face da generalizada desconfianca dos investidores no
arcabouco juridico-regulatério brasileiro que predominava a época.

Fenomeno semelhante ocorre, ao redor do mundo, com relagdo as regras de

quantity and quality of publicly traded firms’ voluntary disclosures, such as earnings forecasts, are positively
correlated with the issuance of prices. In other words, increased voluntary securities and stock disclosure
reduces firms’ cost of capital” (ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 26).

47 cf. BAINBRIDGE, Stephen M. Op. cit. p. 1055.

48 Cf. PALMITER, Alan R. Toward disclosure choice in securities offerings. Columbia Business Law
Review. New York: Columbia Law Review Association, 1999, p. 22-23.

49 Entre 1995 e 2002, 29 (vinte e nove) companhias abertas brasileiras realizaram tiveram programas de
American Depositary Receipts Level Il ou Level I1I, registrados perante a SEC, sujeitando-as ao cumprimento
com o regime informacional obrigatério norte-americano. No periodo, foram realizadas 10 (dez) ofertas
publicas de distribui¢do de American Depositary Receipts Level III lastreados em agdes de companhias
abertas brasileiras nos Estados Unidos. Fonte: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 10 jan. 2012.

0 A Regulation S ¢ a Rule 144-A da SEC permitem que investidores institucionais norte-americanos
participem de ofertas publicas de valores mobilidrios de emissores estrangeiros sem a necessidade de registro
da oferta ou do emissor perante a SEC.
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determinados segmentos de listagem das bolsas de valores que, muitas vezes, sujeitam os
emissores a um regime de prestagdo informacional mais rigido em comparacao com aquele
exigido pela regulagdo, mas, em contrapartida, viabilizam uma melhor precificacao de seus
valores mobilidrios pelos investidores, que valorizam e demandam essas informagdes
adicionais."'' Aqui, novamente, o mercado de valores mobiliarios brasileiro serve de
exemplo.

Em dezembro de 2000, a entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) criou
segmentos diferenciados de governanga corporativa, denominados Novo Mercado, Nivel 2
e Nivel 1 de Governanga Corporativa. Referidos segmentos, cuja adesdo ¢ absolutamente
voluntdria, sujeitam as companhias que os integram a obrigagdes adicionais em
comparagao ao exigido pela legislacao e regulamentacao aplicavel, mormente no tocante a
garantia de direitos aos acionistas ndo controladores, a adog¢do de algumas praticas
diferenciadas de governanca corporativa e, desde sua criacdo até o ano de 2011, a
obrigagdes informacionais mais extensas,''? principalmente no tocante a divulgacio de
informacdes sobre transagdes entre partes relacionadas, demonstracdes financeiras e
divulgagdo de negociacdes com os valores mobilidrios da companhia realizadas pelos
acionistas controladores.*"

Outro exemplo de informagdes voluntariamente divulgadas pelos emissores sdo as
projegdes, que a par de sua utilidade na avaliagdo prospectiva dos fundamentos
econdmicos dos valores mobiliarios negociados,’'* constituem também um importante
elemento de sinalizacao para os investidores, pois ¢ um meio de o emissor comunicar seu
415

otimismo sobre sua posicao e o futuro de seus negocios.

A partir da ideia de que existiriam incentivos a divulgacdo voluntiria de

411 ¢f. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 27-28.

412 Com o advento da ICVM 480 e da adogdo do IFRS por todas as companhias abertas brasileiras, as
obrigagdes informacionais adicionais até entdo exigidas pelos Regulamentos de Listagem do Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1 de Governanga Corporativa passaram a integrar o regime regulatério de divulgacdo de
informagoes.

13 Das 133 ofertas publicas iniciais de agdes de companhias abertas brasileiras havidas no Brasil desde 2004
até dezembro de 2012, 131 (cento e trinta e uma) contaram com a adesdo a um dos referidos segmentos
diferenciados de governanga corporativa, sendo 105 (cento e cinco) ao Novo Mercado, 19 (dezenove) ao
Nivel 2 e 7 (sete) ao Nivel 1 de Governanca Corporativa. Fonte: <http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso
em: 10 jan. 2013.

14 A divulgagio de projecdes serd abordada em maiores detalhes no Capitulo 5.4.2.

15 Nesse sentido, J. Cox afirma: “Because companies are not required to offer financial forecasts, the self-
selecting feature of forecasting ensures that those that do forecast have unique characteristics. These
characteristics support the belief that the act of forecasting is an important form of signaling engaged in by
managers to increase their firm's market value” (COX. James D. Insider trading regulation and the
production of information: theory and evidence. Washington University Law Quarterly. Washington DC:
Washington University School of Law, v. 64, 1986, p. 493).
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informacdes no ambito do mercado de valores mobilidrios, surgiram, na doutrina norte-
americana, algumas propostas de alteragdo do paradigma regulatorio tradicionalmente
adotado com relacdao ao regime de disclosure, na tentativa de conferir maior flexibilidade
ao referido regime e criar mecanismos regulatérios que incentivem a negociagao voluntaria
entre investidores e emissores de valores mobiliarios com relagdo ao contetido das

obrigagdes informacionais. Passemos a analisa-las sucintamente.

3.3.1 A doutrina da “regulagdo do investidor”

A doutrina da “regulag¢do do investidor” aborda a conveniéncia do reconhecimento
regulatério de maneira ainda mais ostensiva dos diferentes graus de qualificagdo dos
investidores que atuam no mercado de valores mobiliarios.

De modo resumido, a doutrina da “regulagdo do investidor”, proposta por S.
CHOL,*'® defende que a regula¢io do mercado de valores mobiliarios seja estruturada com
base em uma abordagem centrada nos proprios investidores, partindo do pressuposto de
que o grau de intervengdo regulatoria no tocante ao regime de disclosure dependera
essencialmente do grau de capacitacao do investidores autorizados a adquirir os valores
mobiliarios de um determinado emissor

De acordo com S. Choi, a regulacdo deveria ser orientada de modo a prever uma
espécie de sistema de certificacdes diferenciadas para negociar determinados valores
mobiliarios, considerando basicamente o grau de capacitacdo de cada investidor, que
autorizaria o investimento em determinados grupos de emissores, com base no nivel de
informacodes prestadas por esses.*!’

Dessa forma, a quantidade e qualidade de informagdes disponibilizadas seria
definida pelo proprio emissor, de acordo com a base de investidores que esse pretenderia
atingir, evitando, portando, a criacdo de onus regulatorios exacerbados para emissores que
objetivam captar recursos apenas de investidores extremamente qualificados (que

prescindem de uma série de informagdes que seriam necessarias a investidores comuns),

#1° Cf. CHOI, Stephen (2000). Op. cit.

7 A esse respeito, S. Choi afirma: “Although against current wisdom, a securities regime that regulated
investors would allow regulators to take a more market-driven approach toward investor protection,
resulting in a less paternalistic regime. For those investors with good information on issuers in the market,
for example, no mandatory regulations are necessary. Rather investors will contract for desired protections,
those market participants failing to provide valued protections will receive less for their securities or
services. As a result, market participants will voluntarily provide desired protections. The Article, therefore,
proposes to classify investors based on their informational resources. Such classification frees those
investors able to protect them- selves to engage in a wide variety of investments while allowing regulators to
focus their resources on investors less well equipped” (CHOI, Stephen (2000). Op. cit. p. 3).
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bem como a mobilizacdo de esforgos regulatorios por parte dos 6rgados reguladores no
sentido de fiscalizar o cumprimento dessas obrigagdes.*'®

Assim, emissores que se relacionam apenas com investidores extremamente
especializados ndo estariam sujeitos a nenhuma obriga¢dao informacional especifica, sendo
outorgada, portando, a possibilidade de escolha do regime informacional ao qual estdo
sujeitos.*"’

Ainda de acordo com a proposta de S. Choi, essa diferenciacdo entre investidores,
de acordo com sua capacitacdo, dar-se-ia por meio de um sistema de licenciamento feito
pelo orgdo regulador, prévio e mandatério para realizar qualquer operagao envolvendo
valores mobiliarios, € que determinaria os tipos de valores mobilidrios que poderiam ser
objeto de negobcios realizados por esses investidores, considerando o regime informacional
ao qual o respectivo emissor voluntariamente se sujeita.*”’ Consequentemente, os
investidores que ndo obtivessem a referida licenca seriam considerados, para todos os
efeitos, investidores ndo sofisticados; e poderiam participar do mercado de valores
mobilidrios apenas de modo indireto, por meio de investidores devidamente licenciados

(fundos de investimento, fundos de pensio etc.).**!

3.3.2 A doutrina da “competi¢do regulatoria”

Outra proposta questionadora do modelo tradicional de regulagdo das obrigacdes

4

informacionais no mercado de valores mobiliarios ¢ conhecida por doutrina da
“competi¢ao regulatdria” ou “escolha do emissor”.

, ) . ~ . 422
Em sintese, referida proposta baseia-se em sugestao feita por R. Romano

de que
a abordagem regulatoria referente ao mercado de valores mobiliarios norte-americano

deveria orientar-se por um “federalismo competitivo”.

1% Nesse sentido, S. Choi afirma: “Some investors lack the necessary information or expertise to make value-
maximizing decisions, the imposition of regulatory oversight may increase the confidence of such investors
and, thereby, their willingness to invest in the markets. This Article argues that, despite these benefits, the
current regime is at best inconsistent and often flawed because of its lack of focus on the impact of regulation
on the choices available to investors. If investor protection is the goal, why not structure regulations directly
around investors?” (CHOI, Stephen (2000). Op. cit. p. 5).

19 Cf. CHOI, Stephen (2000). Op. cit. p. 8-9. O conceito por detras dessa proposta, de que, nessa situago, as
partes envolvidas teriam efetivas condi¢des de negociar sobre o conteudo das obriga¢des informacionais
aplicaveis aos emissores ¢ similar aquele que permeia, no &mbito norte-americano, os descontos regulatorios
que se aplicam aos chamados private placements. A regulacdo desse tipo de operacdo serda abordada no
Capitulo 5.5.

420 Cf. CHOI, Stephen (2000). Op. cit. p. 33.

2! Ibidem.

22 ROMANO, Roberta. Empowering investors: a market approach to securities regulation. New Haven: The
Yale Law Journal Co.,v. 107, n. 8, 1998.
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Nesse sentido, os Estados norte-americanos deveriam voltar a ter ampla
competéncia regulatoria no tocante ao mercado de valores mobilidrios e os emissores
poderiam escolher entre os sistemas regulatorios desses Estados, o sistema federal, ou até
mesmo sistemas estrangeiros (o que exigiria, naturalmente, uma cooperagao global nesse
sentido), de acordo com sua melhor conveniéncia, estimulando, entre os reguladores, uma
competi¢ao pela regulacao que melhor atendesse as necessidades dos agentes de mercado,
em um movimento andlogo ao que acontece com as legislagdes societarias norte-
americanas.*?’

Essa competicdo regulatoria representaria uma maximizacdo do valor dos ativos
negociados, bem como permitiria aos emissores adotarem o regime regulatorio mais
adequado as suas necessidades e objetivos de captacdo, considerando as caracteristicas de
seus investidores-alvo. Segundo R. Romano, a referida abordagem resultaria na producao
de uma regulagdo mais eficiente, principalmente no que diz respeito ao regime
informacional, permitindo um melhor alinhamento entre os anseios dos investidores e as
obrigacoes dos emissores, no que diz respeito ao conteado das obrigagdes

informacionais.***

23 Nesse sentido, R. Romano afirma: “Corporations select which state’s code will govern their affairs by
choosing their state of incorporation, a statutory domicile that is independent of physical presence in the
state, from among the fifty states and the District of Columbia. Although one small state, Delaware, has come
to predominate in the market for large corporations (for example, it is the domicile of over half of New York
Stock Exchange—listed firms), corporate law is an area where competitive federalism is alive and well in the
United States. States compete with Delaware for local firms’ charters in a dynamic process including
innovation in legislation and administrative processing. The more responsive states’ corporation codes are
to firms, the more states can increase financial revenues from incorporation fees. Moreover, a substantial
literature on this particular manifestation of U.S. federalism indicates that shareholders have benefited from
the federal system of corporate law by its production of corporate codes that, for the most part, maximize
share value. It is a curious fact that the legal regimes for corporate and securities laws are organized along
diametrically opposite lines, as they are largely directed at the same substantive issue, specification of the
duties owed by the managers of a firm to its investors (...) ” (ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 12).

24 A esse respeito, R. Romano afirma: “The premise of competitive federalism is that if the market
underproduces corporate information to investors’ detriment, then there would be a demand for, matched by
supply of, mandated disclosure regulation in a regime of state competition for securities regulation, just as in
the single-regulator system of the Securities and Exchange Commission. But mandated disclosure under
competition will more closely follow investor preferences as firms, to reduce their cost of capital, will select
the regulatory regime that investors prefer"' (ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 23-24). Em
contrapartida, M. Fox rechaca essa posicao, argumentado que uma abordagem regulatoria que permitisse aos
emissores a escolha da legislagdo com a qual cumprir levaria os 6rgdos reguladores do mercado de valores
mobiliarios a adotarem niveis de presta¢do informacional abaixo do nivel 6timo socialmente desejavel (race
to the bottom), impactando negativamente no desenvolvimento do mercado (FOX, Meritt. Retaining
mandatory securities disclosure: why choice is not investor empowerment. Virginia Law Review, v. 85, 1999,
p. 1-3, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=201828>. Acesso em: 16 mai. 2011). R. Romano rebate
essas criticas afirmando que (i) evidéncias a partir do mercado institucional de divida e de agdes, bem como
as praticas de dupla-listagem de valores mobilidrios em diferentes mercados indicam que as escolhas
voluntarias de divulgacdo de informagdes feitas pelos emissores sdo frequentemente mais rigidas do que os
requisitos obrigatérios (ou seja, os reguladores ndo exigem de fato o conjunto de informagdes demandadas
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Caso o nivel de divulgacdo de informagdes exigido pela regulacdo de determinado
local seja considerado insuficiente pelos investidores, estes deixardo de investir nos
emissores que optam por sujeitar-se aquela regulagdo especifica, fomentando a existéncia
de uma competicdo regulatoria, que, por sua vez, levaria ao aumento da qualidade da
informacdo.*”®> Os emissores, assim, selecionariam o regime regulatorio preferido pelos
investidores justamente para reduzir o custo de seu capital, e os reguladores poderiam
avaliar a eficiéncia de suas opgoes regulatérias de acordo com o fluxo de companhias entre
as diferentes localidades.**°

Em outras palavras, a proposta gravita sob a ideia de outorgar ao proprio mercado o
direito de escolher o regime de prestagdo informacional, de acordo com suas necessidades,
em detrimento de uma abordagem na qual o Estado impde o nivel de informacdo a ser
prestada pelos emissores, muitas vezes sem a prévia e fundamental checagem ou analise de
custos e beneficios.

Nesse sentido, a “competicao regulatéria” seria desejavel, pois no momento em que
a escolha por um determinado investimento engloba uma multiplicidade de regimes
distintos, os emissores € os intermediarios responsaveis pela colocagdo de seus valores
mobiliarios junto ao publico teriam um grande incentivo a escolher o regime regulatorio
que melhor atende aos anseios dos investidores.*?’

Dessa forma, R. Romano afirma que sob um regime de “competi¢ao regulatéria” os
recursos disponiveis para investimento seriam naturalmente alocados aos emissores
sujeitos ao regime regulatorio de preferéncia dos investidores, de modo que os multiplos
reguladores teriam um efetivo mecanismo de avaliagdo sobre a eficiéncia do regime por
eles proposto, sobretudo sob uma perspectiva de custo-beneficio.*”® Em reagdo a esse
movimento, o sistema permite uma capacidade de constante autocorre¢do dos proprios
regimes regulatorios, em dire¢io de uma abordagem mais eficiente.**’

R. Romano, afirma, também, que o regime de “competi¢do regulatoria” deveria

pelos investidores e os emissores, em resposta, disponibilizam informagdes adicionais (Cf. . ROMANO,
Roberta (2002). Op. cit. p. 182).

423 A esse respeito, R. ROMANO afirma, sobre a “competi¢io regulatéria™ “It better aligns the incentives of
issuers, and of regulators, with the interests of investors, and will thereby lead to the promulgation of rules
that investors most prefer. That is so because issuers will be drawn to the regime preferred by investors to
lower their cost of capital, and regulators will be able to discern the efficacy of their regulatory choices by
the flow of firms into and out of jurisdictions” (ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 21).

426 Cf. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 13.

27 Cf. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 53.

428 Cf. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 55.

429 Cf. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 56.
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conceder aos emissores a faculdade de optar pela sujei¢ao a regulagdo proposta por outros
paises, independentemente da localidade onde seus valores mobiliarios sdo efetivamente
negociados, possibilitando que a concorréncia regulatoria (e os beneficios dela
decorrentes) ocorra em 4mbito global.**® Trata-se de proposta similar 4 feita por S. Choi e

431
A. Guzman,*

que em linha com a ideia de “competicdo regulatéria” sugerem um regime
de reciprocidade regulatoria entre os diversos mercados de valores mobiliarios ao redor do
mundo, que reconhecam a aderéncia ao regime regulatorio de um determinado pais como
suficiente para autorizar a negociagdo dos valores mobilidrios desse mesmo emissor em
diversos outros paises, sem necessidade de registro (a qual denominam portable

reciprocity).**

34 OS CUSTOS DA DIVULGACAO DE INFORMACOES

O regime de disclosure constitui um importante redutor dos custos de agéncia
havidos na relacdo entre administradores, acionistas controladores ¢ investidores, bem
como de custos de transagcdo concernentes as operagdes travadas no mercado de valores
mobiliarios, pois, ao coletivizar a aquisi¢do de informagdes sobre um determinado emissor,
o regime reduz o custo da procura individual pelas mesmas. Adicionalmente, ao diminuir
os custos de aquisicao da informagdo, o regime incrementa o grau de dispersdo dessa,

. . A e . 4
contribuindo para a eficiéncia informacional do mercado.**?

No entanto, ¢ inegavel que, simultaneamente, a obrigatoriedade de divulgar
determinadas informagdes no ambito do mercado de valores mobiliarios representa um
novo conjunto de custos, a serem suportados, em um primeiro nivel, principalmente pelo
emissor e pelo regulador (responsavel pela fiscalizagdo da obrigagdao de divulgar) e pelos
proprios investidores, quer seja enquanto titulares indiretos dos custos incorridos pelo

emissor, quando detiverem valores mobiliarios de sua emissao, quer seja individualmente,

na tentativa de processar e interpretar as informagdes disponibilizadas. Na hipotese dos

#0 Cf. Cf. ROMANO, Roberta (2002). Op. cit. p. 182-183.

1 Cf. CHOI, Stephen, GUZMAN; Andrew. Portable reciprocity: rethinking the international reach of
securities regulation, 1997, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=10701>. Acesso em: 01 out. 2012

2 Cf. CHOI, Stephen, GUZMAN; Andrew. op. cit. p. 6. A esse respeito, referidos autores afirmam:
“Portable reciprocity is conceptually quite simple. Under a portable reciprocity regime, an issuer of
securities may select the regulatory regime that will govern its securities. Once the regime is selected and the
issuer has complied with its requirements, securities transactions may commence.70 Transactions may take
place in any location. The firm, therefore, is able to select a regime and have the regime "travel” with the
securities it issues. For this reason, we have termed the regime "portable” reciprocity” (CHOI, Stephen,
GUZMAN; Andrew. Op. cit. p. 21).

#3 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 594-597.
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onus impostos pelo regime de disclosure superarem, globalmente, os beneficios gerados a
partir do conjunto de informacdes disponibilizadas em seu cumprimento, a resultante sera
justamente o prejuizo ao desenvolvimento do proprio mercado de valores mobiliarios (em
decorréncia do desperdicio de recursos que nao se justifica sob a oOtica de custo-beneficio).

Conforme também ja mencionado, o regime informacional obrigatério tem por
premissa que o emissor consegue produzir e disseminar informagdes a seu respeito a um
custo inferior aquele que seria incorrido pelos investidores diretamente, caso buscassem
individualmente a mesma informagdo, de modo que esses mecanismos representam, em
tese, um saldo positivo para o mercado como um todo. Para que essa premissa seja valida,
¢ essencial, portanto que o regime regulatério exija apenas a divulgacdo de informagdes
que o emissor de fato estd em condicao de produzir a um menor custo. Caso contrario, a
exigéncia deixara de se justificar sob uma analise de custo-beneficio.

E importante ressaltar, também, que a imposi¢io do dever de informar aos
emissores ndo representa uma completa transferéncia a esses do custo associado a
producdo e disseminagdo da informagdo. Os investidores detentores dos valores
mobiliarios do referido emissor sdo os titulares, ainda que parcial ou indiretamente, dos
custos incorridos com relacdo ao cumprimento de suas obrigagdes informacionais (sem
mencionar, obviamente, seus proprios custos de processamento das informagdes), custo
esse que se pressupde inferior aquele que seria incorrido caso a obtencao das informagdes
ficassem a cargo dos investidores.

Quanto a sua natureza, os custos gerados a partir do regime de disclosure podem
ser basicamente divididos entre custos diretos e indiretos.***

Os custos diretos coincidem com aqueles indicados por R. Gilson e R.
Kraakman,*” quais sejam, os custos da aquisi¢do (que incluem a elaboracio e divulgacio
por parte dos emissores € o custo de oportunidade de todos os envolvidos no respectivo
processo)*® e processamento da verificagio das informagdes.

Os custos indiretos, por sua vez, sdo potencialmente maiores e mais dificeis de
mensurar.*’

Em primeiro lugar, ha de se reconhecer que a divulgacdo de informagdes

consideradas sensiveis ou estratégicas, ndo obstante sua utilidade com relacao a avaliacao

#4 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 310.
#3 Cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 594-597.
#¢ Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R.. Op. cit. p. 310.
7 Cf. EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel R. Op. cit. p. 310.
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dos fundamentos econdmicos do emissor (e, consequentemente, a tomada de decisdo de
investimento e a precificacdo dos seus valores mobilidrios) pode gerar custos significativos
ao emissor (e, consequentemente, aos seus investidores, enquanto titulares indiretos desses
custos), na medida em que podem representar (i) uma grande desvantagem competitiva
com relacdo ao desenvolvimento de determinados produtos ou servigos, ou a adocao de
uma determinada estratégia empresarial; e (i1) um desincentivo natural a busca pela
inovagdo, uma vez que o emissor sera obrigado a divulgar informagdes que tornardo seu
retorno efetivamente menor.**

A questdo que se coloca, portanto, ¢ justamente se o Estado, ao intervir na
organizacdo do mercado de valores mobiliarios por meio da imposi¢ao da exigéncia de
divulgacao de informacgdes por parte dos emissores, bem como pela defini¢gdo no conteudo
e da extensdo das referidas obrigacdes informacionais, leva em consideracdo toda essa
gama de custos e, sobretudo, ¢ capaz de aferir em que medida esses se justificam diante
dos beneficios marginais deles decorrentes, principalmente em face da fragilidade que
acomete fun¢do do regime de disclosure relativa a tomada de decisdo dos investidores e a
precificagcdo dos valores mobilidrios em virtude dos mencionados aspectos operacionais do

mercado e comportamentais dos investidores.

3.5 PROPOSTA DE ANALISE: PONDERACAO DAS DIVERSAS FUNCOES DO REGIME DE
DIVULGAGAO OBRIGATORIA DE INFORMAGOES

Nao obstante as consideragdes apresentadas neste Capitulo ndo sejam suficientes
para invalidar a utilidade do regime de disclosure e a seu status de pilar regulatorio do
mercado de valores mobiliarios, principalmente diante da pluralidade de fung¢des que
justificam sua existéncia, essas ndo podem ser ignoradas na constru¢do do regime
informacional e na anélise de sua adequagao e eficiéncia.

Em primeiro lugar, ndo se pode negar que as insuficiéncias da teoria da escolha
racional e da hipotese dos mercados eficientes enquanto teorias explicativas,
respectivamente, do real comportamento dos investidores e do funcionamento do mercado
com relagdo a incorporacao das informagdes aos precos dos valores mobilidrios, fragilizam
a efetividade do regime de disclosure com relacdo aquela que ¢ costumeiramente
considerada sua primordial funcao, qual seja, a viabilizagdo da tomada de consciente de

decisdo por parte dos investidores e da adequada precificacao dos valores mobiliarios.

% Cf. GUTTENTAG, Michael D. Op. cit. p. 140-141.
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Essa fragilidade deve sempre ser considerada quando da definicdo do contetido das
obrigacdes informacionais, cujos custos, por um lado, podem ser significativos, ¢ a
respectiva utilidade na avaliagdo dos fundamentos econdomicos das companhias (e,
consequentemente, na criagdo de uma melhor condigdo para a tomada de decisdo de
investimento e no incremento da eficiéncia informacional do mercado), por outro, pode ser
mitigada por aspectos comportamentais dos investidores e operacionais do mercado de
valores mobilidrios.

Assim, nao parece adequado que a politica regulatoria privilegie desmedidamente
(como costumeiramente ocorre) essa funcionalidade do regime de disclosure,
principalmente em decorréncia dos custos indiretos associados a divulgagdo de
determinadas informagdes que, em abstrato, seriam importantes a avaliagdo dos
fundamentos econdmicos dos empreendimentos subjacentes aos valores mobiliarios
negociados.

Isso porque essas informacgdes, cuja divulgacdo teoricamente diminuiriam a
discrepancia entre os precos de mercado e o valor intrinseco dos valores mobiliarios, sdo
justamente aquelas que, uma vez tornadas publicas podem prejudicar a posicdo dos
emissores com relagdo aos seus concorrentes, fornecedores, clientes, ou até mesmo
prejudicar ou desincentivar a busca por inovagdes em seus negdcios (como, por exemplo,
informacodes estratégicas sobre o plano de negocios, desenvolvimento de novos produtos e
servicos etc.).

Tratam-se, portanto, de informacdes cuja divulgacdo envolve custos indiretos
extremamente altos (prejudicando principalmente os préprios investidores, uma vez que
podem levar a perda de valor de seus proprios investimentos) e beneficios mitigados pela
fragilidade do regime de disclosure com relacdo a garantia de melhores decisdes de
investimento e da eficiéncia informacional do mercado, que sdo limitadas pelos aspectos
acima mencionados.

Nesse aspecto, nao se pode ignorar, também, o crescimento da participagao dos
chamados investidores de alta frequéncia (high frequency traders — HF T) nos mercados ao
redor do mundo.

Grande parte dos volumes financeiros negociados nos mercados secundarios de

9 A discussio sobre a inclusio de informagdes estratégicas no ambito do regime de disclosure sera abordada
no Capitulo 5.4.2.
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ige, . . 44
valores mobiliarios desenvolvidos ao redor do mundo**

¢, atualmente, resultado de
negociagdes realizadas por HFT’s que, grosso modo, sdo sistemas eletronicos que enviam
milhares de ordens de compra e vendas de valores mobiliarios por segundo com base em
complexos célculos matematicos que ditam estratégias automaticas de investimento
orientadas apenas pela variagdo dos precos dos valores mobiliarios em determinados lapsos
temporais, buscando obter pequenos ganhos por negdcio a partir das oscilacdes havidas.**!

Tratam-se, portanto, de investidores que negociam sem considerar qualquer
fundamento econdmico associado aos valores mobilidrios a partir das informagdes
divulgadas por seus emissores, mas apenas com base nas oscilagdes de prego dentro de
pequenos lapsos temporais.**

Para esses, portanto, as informagdes que tém como fonte os emissores de valores
mobiliarios e que dizem respeito aos seus fundamentos econdmicos, tém valor apenas
indireto, ou seja, a partir de seu reflexo nas decisdes de investimento (e,
consequentemente, no preco dos valores mobiliarios) dos investidores que efetivamente

44 A . . . A s
delas fazem uso™ (que vém sendo chamados de investidores de “baixa frequéncia”, em

440 A partir da sistematizagdo de diversos estudos analisados por P. GOMBER et. al. (Cf. GOOMBER, Peter
et. al. High-Frequency Trading, 2011, p. 72-73, Disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1858626>. Acesso
em: 20 dez. 2012), G. CIALLELLA infere que os negocios realizados por HFT'’s nos mercados secundarios
de valores mobiliarios de renda variavel (equity), representam aproximadamente 70% (setenta por cento) do
volume financeiro negociado nos mercados norte-americanos e entre 30% (trinta por cento) e 50% (cinquenta
por cento) do volume financeiro negociado nos mercados europeus (Cf. CIALLELLA, Giuseppe. High
frequency trading and listed companies: the shrinking role of disclosure, 2012, p. 7, Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=2179681>. Acesso em: 20 dez. 2012). No mercado de valores mobiliarios
brasileiro, a participacdo de HFT’s no volume financeiro negociado na BM&FBOVESPA — Segmento
BOVESPA (que engloba agdes e seus derivativos), ao longo do ano 2012, oscilou entre 8,4% (oito por cento
e quatro décimos) e 10,3% (dez por cento e trés décimos) (Fonte: <http://ri.bmfbovespa.com.br/>. Acesso
em: 10 jan. 2013).

1 Apesar das dificuldades que envolvem o estabelecimento de um conceito para “investidores de alta-
frequéncia” C. LATTEMANN et al. apresentam a seguinte defini¢do genérica: “In general, HFT is defined
as real-time computer-generated decision making in financial trading, without human interference and based
on automatized order generation and order management. HFT encompasses short-term trading strategies,
which — in extreme cases — operate in the range of microseconds using minimal price differences. HFT thus
results in minimal profit margins per transactions and exhibits very short holding periods of securities
positions” (LATTEMANN, Christoph et al. High frequency trading: costs and benefits in securities trading
and its necessity of regulations. Business & Information Systems Engineering. v. 2, 2012, p. 93, Disponivel
em: <http://www.springerlink.com/content/e11x1n63514r4862/>. Acesso em: 20 dez. 2012).

2 Nesse sentido, C. Lattemann et al afirmam: “Fundamental data on the value of the respective securities or
currencies are of no, or only subordinate, importance for HFT algorithms” (LATTEMANN, Christoph et al.
Op. cit. p. 100).

3 Trata-se daquilo que R. Gilson e R. Kraakman denominaram, bem antes do aparecimento dos HFT’s de
negociacdo desinformada (uninformed trading), feita apenas com base nos pregos dos valores mobilidrios,
emprestando-se da precificacdo feita pelos investidores informados com base nos fundamentos econdémicos
depurados a partir do processamento das informagdes divulgadas pelo emissor (Cf. GILSON, Ronald J.;
KRAAKMAN, Reinier H. Op. cit. p. 579-588).
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contraposi¢io aos HFT’s),***

0 que também contribui para o distanciamento entre precos
de mercado e os fundamentos econdmicos dos valores mobiliarios.**

Porém, conforme ja dito, reconhecer as fragilidades do regime de disclosure no
tocante a tomada de decisdo de investimento e precificagdo dos valores mobiliarios e a
existéncia de altos custos associados a tentativa de se incrementa-las, ndo significa concluir
que essa funcionalidade do regime informacional deva ser simplesmente abandonada.**°

Nao se deve, portanto, negar a existéncia de uma importante relagdo entre
informacao, tomada de decisdo dos investidores e formagao dos precos no mercado de
valores mobiliarios, mas apenas aceitar que essa relacdo ¢ menos intensa do que os regimes
regulatérios costumam reconhecer (algando-a a fungdo maior, sendo unica, do regime de
disclosure).

Assim, nao se trata de abandonar completamente o anseio de aprimorar a eficiéncia
informacional do mercado de valores mobiliarios, mas reconhecer a existéncia de diversas
barreiras (associadas a aspectos operacionais do mercado e comportamentais dos

investidores) e altos custos associados a perseguicdo desse objetivo, que podem gerar

. A . . . . 44
ineficiéncias significativas.*’

444 . . . .. ~ . . N .
Sobre os impactos causados no regime de disclosure pela participacdo dos investidores de alta-frequéncia

no mercado de valores mobiliarios, G. Ciallella afirma: “(...) even if sometimes high frequency share-traders
might perform a valuable role (for instance the synchronization of prices across fragmented markets) their
characteristics are likely to impair, to a considerable extent, the role of disclosure, thereby endangering in
the first place the price-formation process. In fact, a vast and increasing number of transactions taking place
on the equity market, is not based on the information released by listed companies to comply with the
obligations aimed at enhance disclosure of price-relevant information. This seems to be particularly unfair
for listed companies and low frequency investors. In legal terms it is reasonable to argue that, if not the
efficiency, at least the effectiveness of the mandatory disclosure should be preserved, since it still represents
the principal (and expensive) set of dispositions thought to guarantee a sound price-formation process”
(CIALLELLA, Giuseppe. High frequency trading and listed companies: the shrinking role of disclosure,
2012, p. 31, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=2179681>. Acesso em: 20 dez. 2012).

#5 A esse respeito, C. Lattemann et Al. afirmam: “4 market that is mainly dominated by HFT is also a
market where most orders have lost all connection to fundamental factors. And this correlation between
price and fundamental value is what should, in the main, determine the quality of a market” (LATTEMANN,
Christoph et al. Op. cit. p. 101).

¢ Nesse sentido, J. Coffee e H. Sale afirmam: “Even if there is an element of irrationality in investors
behavior, this does not mean that we should abandon the goal of an efficient market. Thus, an alternative
perspective sees the SEC’s mandatory disclosure system as the best answer to this problem. From this
perspective, the SEC’s system of mandatory disclosure operates essentially as a means of economizing on
information costs. By collectivizing the acquisition of securities information, the securities laws reduce
potentially duplicative and socially wasteful investments by private parties” (Cf. COFFE, Jonhn; SALE,
Hillary. Op. cit. p. 227).

7 A esse respeito, G. La Blanc e J. Rachlinskil afirmam: “Faith in the securities market requires that its
participants believe that markets are moderately efficient. That is, there are no severe asymmetries of
information, but there is enough asymmetry to allow for advantageous trading. Since we can’t all be winners
in the latter world, we must all believe ourselves to be the ones in possession of the relevant information. Our
collective delusion must be that of a Lake Woebegone market, where we are all above average. The policy
implication is that the purpose of the SEC may have less to do with ensuring the allocation of information
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Considerando-se que essa fragilidade do regime de disclosure nao impacta de
forma substancial em suas outras funcdes (conforme apresentadas no Capitulo 2.5), ¢
necessario equaciona-la em face dos seus demais atributos, para que se possa desenvolver
uma abordagem capaz de auxiliar no entendimento global do regime informacional, em
contraponto a abordagem tradicionalmente adotada pelos 6rgaos reguladores do mercado
de valores mobilidrios, que costumam restringi-lo a sua fungdo associada a tomada de
decisdao dos investidores e promocao da eficiéncia informacional, ou ao menos
supervaloriza-la.

E preciso considerar, também, que a capacidade do Estado em determinar um
conteudo do regime de disclosure que efetivamente se justifique sob uma otica de custo-
beneficio ¢ limitada. Apesar de reconhecer-se a existéncia de uma falha informacional no
ambito do mercado de valores mobilidrios (que, justifica, portanto, a intervengao por meio
da regulacdo), ndo se pode negar por completo os incentivos existentes a divulgacao
voluntaria de informacdes, que resultam muitas vezes em um nivel de disclosure superior
ao exigido pela regulagdo.

Nao obstante o radicalismo das propostas que sugerem uma verdadeira
desregulamentacdo do regime de disclosure, parece viavel reconhecer que o Estado deve
limitar-se a exigir a divulgagdo das informagdes indispensaveis ao ingresso € a
permanéncia dos emissores no mercado de valores mobilidrios, deixando espago para que o

incremento desse patamar se dé naturalmente, por meio de genuina transagdo entre as

and more to do with promoting beliefs about the allocation of information. The (relatively) efficient markets
hypothesis may be the Noble Lie of a successful securities market. A corollary to the Noble Lie of efficient
markets is the Noble Lie of fundamental valuation. There is no reason to believe that the value of a security
must always regress to its underlying fundamental valuation in term of discounted cash flow or dividends”
(LA BLANC, Gregory; RACHLINSKI, Jeffrey. Op. cit. p. 557). Em sentido diverso, L. Stout afirma que a
busca pela eficiéncia informacional ndo deve sequer ser considerada um objetivo a ser perseguido pela
politica regulatéria do mercado de valores mobiliarios. Isto porque, segundo a referida autora, a relagdo entre
os precos dos valores mobilidrios no mercado secundario e a eficiéncia alocativa da economia seria pequena,
ao contrario do recorrentemente alegado, sob o argumento de que ineficiéncias na precificacdo das ofertas
publicas primarias, onde ocorre efetivamente a alocagdo de recursos em direcdo aos emissores, ndo decorrem
da precificagdo imprecisa no mercado secundario, bem como a partir do argumento de que o mercado
primario de valores mobilidrios (principalmente o mercado acionario) nio seria uma fonte relevante de
financiamento das companhias, de modo que os custos para obter-se a plena eficiéncia informacional seriam
provavelmente seria superiores aos beneficios dela decorrentes. (Cf. STOUT, Lynn A. Unimportance of
being efficient- an economic analysis of stock market pricing and securities regulation. Michigan Law
Review. Ann Arbor: University of Michigan, v. 87, 1989). Em contrario, J. Coffee e H Sale afirmam: “Even if
the securities market is as inefficient as Professor Stout contends, it does not follow that society should give
up on the pursuit of greater efficiency (both to protect investors, to promote allocative efficiency, and to
reduce the cost of capital). Indeed, any strategy that successfully reduces the cost of capital would produce
real macroeconomic benefits for the entire society, not just investors. From this perspective, the SEC’s
mandatory disclosure system may represent the lowest cost means of correcting the private market’s failure
to provide adequate securities research and verification” (Cf. COFFE, Junho; SALE, Hillary. Op. cit. p.
227).



153

partes envolvidas que terdo incentivos maiores a chegar ao nivel informacional 6timo, que,
inclusive, pode variar de acordo com o estiagio de desenvolvimento do emissor, sua
atividade, e as caracteristicas de sua base de investidores.

Ademais, quanto maior for a capacidade das partes transacionarem a respeito do
conteudo das obrigacdes informacionais, menor deverd ser a ingeréncia do Estado na
defini¢do de seu contetdo.

Trata-se da logica que fundamenta, por exemplo, isengdes de registro de emissores
ou de ofertas de valores mobilidrios ou a existéncia de exigéncias informacionais
diferenciadas dentro de um mesmo regime regulatorio, quando a sofisticagdo e/ou
quantidade de investidores envolvidos permite a presun¢ao de que esses terdo plenas
condi¢gdes de transacionar acerca do nivel de informagdes necessarias que efetivamente
atenda a uma andlise de custo-beneficio, sob pena de ndo disponibilizar seus recursos
aquele emissor especifico, frustrando sua capitalizacdo por meio do mercado de valores
mobiliarios.

Dessa forma, a abordagem analitica proposta, que sera utilizada adiante para
realizar um diagnostico acerca da eficiéncia do regime de disclosure aplicavel as
companhias abertas brasileiras, sobretudo em relacdo capacidade do mesmo atender as
multiplas fungdes do aludido regime, sera orientada de acordo com as seguintes premissas:

(1) o regime informacional aplicdvel aos emissores de valores mobiliarios
possui diversas funcdes igualmente importantes e cujo atendimento, em alguns casos, pode
ser conflitante, na medida em que o favorecimento de uma fun¢do especifica pode
comprometer alguma outra, ou, ainda, a funcionalidade global do sistema,;

(1))  a funcdo concernente a tomada de decisdo de investimento e a precificacdo
dos valores mobiliarios ¢ fragilizada em funcdo de aspectos (a) operacionais do mercado
de valores mobilidrios que influenciam a velocidade e a forma com que as informagdes sao
incorporadas aos precos dos valores mobilidrios; e (b) associados ao comportamento dos
investidores, que possuem limitagdes cognitivas, utilizam-se de processos heuristicos na
tomada de decisao de investimento e estdo sujeitos a efeitos adversos advindos do excesso
de informagdo; ndo podendo ser sobreposta as demais (sob pena de causar um
desbalanceamento na funcionalidade global do regime), pois as medidas destinadas a sua
maximizacao podem gerar custos que nao se justificam em face dos beneficios obtidos;

(ii1)) reconhecer a fragilidade acima descrita ndo significa ignorar a
funcionalidade do regime de disclosure com relacao a viabilizagdo de uma melhor tomada

de decisdao de investimento e a incrementacao da eficiéncia informacional do mercado de
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valores mobilidrios, mas apenas efetivamente contemplar suas limitagdes quando da
realizagdo da necessaria analise de custo-beneficio associada a defini¢ao de seu conteudo;

(iv)  os elementos que fragilizam a funcionalidade do disclosure acima indicada
ndo causam impactos significativos nas demais funcdes por ele exercida, de modo que nao
sdo suficientes para inviabilizar a funcionalidade global do sistema de divulgacdo de
informagdes;

(v) os custos, especialmente os indiretos, associados a divulgacdo de
informacodes, devem ser considerados quando da definicdo do conteudo das obrigagdes
informacionais, pois a exigéncia de informacdes desnecessdrias ao atendimento das
fungdes do regime informacional desempenham desperdicio de recursos tanto para
emissores quanto para investidores, bem como a exigéncia de informagdes estratégicas,
ainda que absolutamente uteis a avaliacdo dos fundamentos econdmicos dos emissores,
pode prejudicar sua posi¢ao competitiva ou desincentivar a inovagdo no desenvolvimento
de novos produtos e servicos, levando a perda de valor para o emissor e,
consequentemente, para seus investidores, gerando, portanto, ineficiéncias e prejudicando
o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios; e

(vi) ndo obstante a existéncia de falhas de mercado que justifiquem a
obrigatoriedade da imposi¢do de um regime informacional e da defini¢do de seu contetido
minimo por parte dos orgdos reguladores, existem evidéncias de que a divulgacao
voluntaria ¢ feita quando possibilita um aumento na capacidade de captagao de recursos ou
na reducdo do custo de capital dos emissores, de modo que esse elemento deve ser
considerado pela regulagdo, principalmente quando ha efetiva possibilidade de negociacao
entre emissores € investidores pela informagdo a ser divulgada (como, por exemplo, no
caso de ofertas de valores mobiliarios destinadas apenas a investidores sofisticados),
situacdo em que a intervengdo estatal quanto a definicdo do conteudo das obrigagdes
informacionais nao se justifica.

Assim, o regime de disclosure aplicavel as companhias abertas brasileiras**® sera,
adiante, analisado a luz dos elementos acima indicados, buscando identificar sua
efetividade no atendimento das diversas fungdes que justificam sua existéncia, bem como

as respectivas deficiéncias e oportunidades de aprimoramento.

% Embora algumas consideragdes feitas até aqui tenham se referido genericamente aos emissores de valores
mobilidrios, a analise que se segue sera restrita as companhias abertas, ndo englobando outras entidades aptas
a emitir valores mobilidrios de acordo com a legislagdo e regulamentagdo da matéria no Brasil.
Adicionalmente, a analise considerara os requisitos informacionais aplicaveis as companhias abertas cujo
registro perante a CVM autoriza a negociagdo de quaisquer valores mobiliarios de sua emissdo.
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CAPITULO 4 - O REGIME DE DIVULGACAO OBRIGATORIA DE
INFORMACOES APLICAVEL AS COMPANHIAS ABERTAS
BRASILEIRAS

4.1  ASPECTOS INTRODUTORIOS

Antes de se proceder a andlise acerca da funcionalidade do regime de disclosure
aplicavel as companhias abertas brasileiras, ¢ necessario apresentar uma visdao panoramica
de sua evolugdo, dos elementos politicos-regulatorios que orientaram sua constru¢ao e
desenvolvimento, bem como das principais obrigacdes informacionais que o compoe.

E bem verdade que, no Brasil, a definicio do contetdo das obrigacdes
informacionais aplicadveis as companhias abertas foi sabiamente atribuida a CVM, que o
faz por meio do exercicio de seu poder normativoa ela atribuido pela LMVM.
Consequentemente, ¢ importante alertar que o conteudo especifico do regime de disclosure
padece da potencial perecibilidade que caracteriza as normas infralegais, estando sujeito a
rapidas e bruscas alteragdes.

Contudo, diante da ampla reforma regulatéria havida no final de 2009, que alterou
de modo substancial a estrutura e o conteido do regime de disclosure aplicavel as
companhias abertas brasileiras, acredita-se que as normas que o definem, ainda que

infralegais, gozam de perenidade suficiente (pelo menos com relacdo a estrutura do

regime) para permitir a andlise que serd feita a seguir.

4.2 O DESENVOLVIMENTO DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS BRASILEIRO

Historicamente, a utilizagdo de estruturas juridicas de organizagdo da atividade
empresarial com caracteristicas semelhantes as sociedades por agdes (dotadas de limitacao
de responsabilidade e de capital social representado por titulos negocidveis), desde sua
origem, teve por objetivo viabilizar a captagdo da poupanca disponivel para a consecucao
de determinados empreendimentos que, por sua vultosidade e riscos e eles associados,

s e 44
exigiam um grande volume de recursos.**’

9 Nesse sentido. T. Ascarelli afirma: “4 sociedade anénima apresentou-se como instrumento tipico da
grande empresa capitalistica e, com efeito, surgiu e se desenvolveu com este sistema econémico e em rela¢do
as suas exigéncias;, meio para a mobiliza¢do das economias de vastas camadas da populagdo e para a
conseguinte difusdo da inversdo, instrumento juridico para a realiza¢do dos projetos de uma economia que
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Nao obstante a origem das sociedades andnimas seja objeto de controvérsia
histérica, costuma-se afirmar que o Banco di San Giorgio, constituido em Génova em
1407, foi a primeira organizagdo que corporificou os elementos essenciais desse tipo
societario.*® Todavia, foi com o advento das grande navegacdes e com o surgimento das
companhias coloniais nos séculos XVII e XVIII que surge o modelo no qual a sociedade
andnima moderna se inspira.*"

Com o surgimento da Companhias da Indias Orientais, em 1602, introduziu-se um
novo modelo de organizagdo que permitia a comunhao de esforcos mutuos entre Estado e
particulares, em prol do desenvolvimento de um empreendimento extremamente vultoso,
qual seja a exploracdo das grandes navegagoes, capaz de ser realizado apenas com uma
enorme mobilizagdo de capitais que os empreendedores particulares ou o Estado,
individualmente, ndo dispunham.**

Os grandes pilares do modelo de organizacao societaria que entdo se propunha era
justamente a responsabilidade limitada e a possibilidade de comunhdo de capitais
incorporados por quotas transmissiveis (materializadas em titulos livremente negociaveis e
que rapidamente passaram a ser negociados nas bolsas existentes a €poca) e sujeitos ao
principio da maioria, configurando, portanto, a existéncia de uma sociedade para praticar
atividades comerciais sem um comerciante determinado.*>’

Em sua origem, a utilizacdo desse modelo societario era extremamente restrito,
principalmente em decorréncia do beneficio da responsabilidade limitada de que gozava,
que subvertia o principio geral obrigacional vigente até entdo de que o credor deveria

responder com todo seu patrimdnio pelos débitos contraidos. Dessa forma, a constituicao

de organizagdes que dispusessem do aludido beneficio era permitida apenas para o

se ia renovando de maneira radical” (Cf. ASCARELLI, Tulio. Problemas das sociedades anénimas e direito
comparado. Campinas: Bookseller, 2001, p. 457).

40 Cf. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Sociedades por A¢des: Comentdrios ao decreto-lei 2.627, de
26 de setembro de 1940. 3% ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, v. 1., 1959, p. 10. Conforme lembra T. Ascarelli,
os titulos representativos da divida ptblica das cidades italianas da Renascenga eram facilmente circulaveis e
seus titulares costumavam-se reunir em associagdes que, por sua vez, obtinham a administragdo ou a
propriedade dos bens destinados a garantir os referidos titulos, de modo que esses, apesar de formalmente
constituirem titulos obrigacionais, em substincia passavam a representar titulos de participac¢ao na gestio dos
bens que os garantiam, administrados por proprios credores. Assim, referidos titulos, na pratica, eram titulos
de participacdo em uma determinada gestdo comercial ou industrial, mas com responsabilidade limitada dos
seus titulares e o Banco di San Giorgio constituiu o mais célebre exemplo desse fenomeno, cujos titulos
chegaram a ter cotacdo em mercado (Cf. ACARELLI, Tulio. Op. cit. p. 454).

“! Cf. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Op. cit. p. 10-11.

2 Cf. LAMY FILHO. Alfredo. A sociedade por A¢des e a Empresa. In: LAMY FILHO. Alfredo. Temas de
S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 9-10.

3 Ibidem.
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desenvolvimento de atividades especificas consideradas de elevado risco e grande interesse
social, dependendo de autorizacdo especial concedida pelo Estado, por meio da edigdo de
atos proprios a esse fim.**

Com o advento do Codigo Napolednico, em 1807, essa concepgao foi alterada, pois
referido diploma passou a, ineditamente, prever um regime legal para a constituicdo da
sociedade andénima.*> Embora a constitui¢io da sociedade andnima ainda dependesse de
autorizacdo do Estado, essa passou a ter natureza eminentemente administrativa (ndo sendo
mais considerada um ato especial por meio do qual o Estado concedia um privilégio
especifico), tornando-se uma forma societaria que configurava tipico instituto de direito
privado.**

Posteriormente, ao longo do século XIX, a constitui¢do das sociedades andnimas
passa, ao redor do mundo, a superar a necessidade de autorizagdo individualizada do
Estado, passando a condicionar-se, exclusivamente, ao atendimentos dos requisitos legais
aplicaveis.*” A partir de entdo, passa a viger a liberdade de constitui¢do das sociedades
andnimas.*”®

No Brasil, a criacao de sociedades andnimas esteve dependente da edigdao de leis
especiais até 1849.* Nesse ano, foi editado o Decreto n° 575, que institui no pais regime
similar aquele proposto pelo Codigo Napolednico, substituindo-se o sistema do privilégio

. ~ . ~ 4 . . ~
pelo chamado sistema de concessdo ou autorizacao. 60 Referido diploma, entretendo, nao

B4t ACARELLI, Tulio. Op. cit. p. 457. Nesse sentido, sobre as sociedades andnimas, referido autor

afirma: “Ja pelo fato de basear-se, no inicio da sua evolu¢do, em um ato legislativo especial, numa ‘carta’, o
seu uso estava naturalmente reservado a grande empresa,; ndo constituia um instrumento geral da economia
e, muito menos, um meio para a transformag¢do de negocios individuais em negocios sociais de
responsabilidade limitada, que continuassem a atividade do comerciante isolado que os fundara.
Predominava o conceito de que a sociedade encontrava, na carta que lhe autorizava a constitui¢do, e em que
assentava a responsabilidade limitada dos socios, a sua propria disciplina, com a consequente
impossibilidade de modificagoes estatutdrias, independentemente do consentimento da autoridade para a
modificagdo da carta” (Cf. ACARELLI, Tulio. Op. cit. p. 457).

#3 Cf. ACARELLI, Tilio. Op. cit. p. 458.

8 Ibidem.

“7 Ibidem.

8 Ibidem. Referidos requisitos, ja nessa época, incluiam questdes associadas & divulga¢io de informagdes
por parte dessas sociedades, conforme asseverado por T. Ascarelli: “Triunfam, na metade do século XIX, em
material de sociedade andénima, os principios do liberalismo econémico. A sociedade anénima (em 1818, no
Estado de Nova York, em 1844, na Inglaterra; de inicio e sob um aspecto particular, em 1863, depois e de
um modo geral, em 1867, na Franca) supera a necessidade de autorizagdo governamental para cada caso,
passa a poder ser constituida, em principio, com a observdncia de determinadas normas legais e de
publicidade, independentemente de um controle de mérito pelas autoridades publicadas em cada
constitui¢do” (Cf. ASCARELLI, Tulio. Op. cit. p. 458).

4% A primeira sociedade andnima brasileira de que se tem noticia foi a Companhia da Junta do Comércio
para o Estado do Brasil, constituida em 10 de margo de 1649 (Cf. ANDREZO, Andréia; LIMA, Iran. Op. cit.
p- 113).

40 ¢f. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Op. cit. p. 20.
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mencionava as caracteristicas essenciais das sociedades anonimas (capital social dividido
em acoes transferiveis e responsabilidade limitada dos socios), elementos que foram
reconhecidos na legislagdo apenas com o advento do Codigo Comercial de 1850*" em seus
artigos 297 e 298.%%

O Codigo Comercial, contudo, ainda manteve o sistema de autorizacdo para a
constituicdo das sociedades andnimas, que apenas foi superado sob a batuta do entdo
Ministro da Fazenda Rui Barbosa, com a edi¢do da Lei n° 3.150/1882, que instituiu, em

: 4
seu artigo 1°%¢

a liberdade de constituicdo das sociedades andnimas no Brasil, regendo a
constituicdo e funcionamento desse tipo societario até 1940.

Foi esse diploma, também, que estabeleceu, em seus artigos 6° ¢ 16, § 2°, a
primeira obriga¢dao informacional aplicdvel as companhias abertas brasileiras, qual seja, a
publicacao do balanco anual, das alteracdes estatutarias, da lista de transferéncias de acdes
ocorridas no ano antecedente, entre outros documentos.

Apo6s diversas tentativas de modernizar o aludido tipo societario, o entdo Ministro
da Justica Francisco Campos incumbiu, em 1939, Trajano de Miranda Valverde da tarefa
de elaborar um anteprojeto da nova legislacdo aplicavel as sociedades por acdes, que
segundo o proprio autor, foi estruturado com base nos principios da publicidade e da
responsabilidade.*** O trabalho resultou na edi¢iio do Decreto-lei 2.627, de 26 de setembro
de 1940 (DL 2.627), que regeu as sociedades anOnimas até a edicdo da legislacao
atualmente vigente.

A exposi¢ao de motivos do anteprojeto, que culminou com a edicao do DL 2.627,
deixou claro que a reforma motivava-se, em parte, pela anemia das bolsas de valores

existentes a época e no intuito de conferir as sociedades andonimas uma estrutura que

. . J1 e 4
inspirasse confian¢a por parte do publico.*®> Note-se, portanto, desde esse momento, a

I Cf. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Op. cit. p. 22.

2 <t 297 - O capital das companhias divide-se em acées, e estas podem ser subdivididas em fragdes. As
agoes podem ser exaradas em forma de titulo ao portador, ou por inscrigdes nos registros da companhia: no
primeiro caso opera-se a transferéncia por via de endosso: no segundo so6 pode operar-se por ato lang¢ado
nos mesmos registros com assinatura do proprietario ou de procurador com poderes especiais; salvo o caso
de execugdo judicial.

Art. 298 - Os socios das companhias ou sociedades andonimas ndo sdo responsdveis a mais do valor das
agées, ou do interesse por que se houverem comprometido.”

13« 4rt. 1° As companhias ou sociedades anonymas, quer o seu objecto seja commercial quer civil, se podem
estabelecer sem autorizagdo do Governo.”

44 Cf. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Op. cit. p. 35.

45 Cf. ANDREZO, Andréia; LIMA, Iran. Op. cit. p. 21.
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associagdo feita entre o desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios ¢ a
necessidade de construcao de estruturas juridicas que inspirem confianga no mesmo.

Adicionalmente, o diploma inovou ao prever a possibilidade de constituicao de
sociedade andnima por meio de subscricdo publica, mediante a publicacdo de prospecto
que contivesse a exposicao clara e precisa das bases da sociedade e dos motivos ou razoes
que pelos quais os fundadores confiavam no éxito do empreendimento.**®

Nota-se, portanto, ja nessa ¢época, uma preocupagdo com relacdo ao
estabelecimento de um mercado primario de valores mobilidrios no pais. Nao obstante
tenha-se noticia de que a constituicdo do primeiro Banco do Brasil, em 1808, (primeira

467

sociedade andnima de economia mista de que se tem noticia no pais), " tenha contado com

a subscri¢do de seu capital por diversos comerciantes e capitalistas, em um esforco que

) r 4
mobilizou toda a estrutura governamental da época,*®®

a alocacdo direta da poupanca
popular no desenvolvimento de empreendimentos empresariais nunca foi uma constancia
por prolongados periodos da historia brasileira.

Em que pese a existéncia no pais de um mercado secundario de titulos
relativamente organizado desde a criagdo da Junta dos Corretores de Fundos Publicos da
Corte, em 1848 (apontada como o embrido da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro*®”, a
primeira do pais), referido mercado ndo se desenvolveu a contento (ndo obstante alguns

4 4
periodos de exacerbado furor),*””

sendo marcado por fortes movimentos especulativos e
concentracao de liquidez em poucos titulos.

Apesar da edicdo do DL 2.627, a institucionalizagdo do mercado de valores
mobilidrios brasileiro se deu apenas vinte e quatro anos depois, com a edi¢do da Lei n°
4.728, de 15 de julho de 1965.

O fortalecimento institucional do mercado de valores mobilidrios se inseria no

chamado Plano de A¢do Econdmica do Governo, langado no inicio do regime militar, na

tentativa de reverter a situacdo econdmica negativa da época, marcada pelo baixo

6 Cf. artigos 40 e 41 do DL 2.627.

47 Cf. MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Op. cit. p. 43.

4% Cf. BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO. Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 150 anos: A
historia de um Mercado. Rio de Janeiro: Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, 1995, p. 18.

49 Sobre a criacdo e desenvolvimento da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, ver LEVY, Maria Barbara. 4
Historia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro: IBMEC, 1977.

Y0 F de se destacar que durante o Encilhamento, no final do século XIX, a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro experimentou momentos de extrema euforia, chegando a contar, em 1890, com 114 (cento e catorze)
companbhias listadas (Cf. LEVY, Maria Barbara. Op. cit. p. 172).



161

crescimento e inflagdo galopante.*”’

Nesse intuito, o aludido diploma tratou de criar uma estrutura institucional para o
mercado de valores mobiliarios brasileiro, que até entdo inexistia,472, atribuindo ao
Conselho Monetarios Nacional (CMN) e ao Banco Central do Brasil (BACEN), recém-
criados pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, a regulamentagdo ¢ fiscalizacdo,
respectivamente, do referido mercado.

A pedido do Ministro da Fazenda Roberto Campos, o advogado José Luiz Bulhdes
Pedreira elaborou projeto de lei que atendesse a demanda acima referida, englobando (i) a
defini¢do de um panorama institucional que servisse a criacdo de sistemas de distribuicao
de titulos no mercado de capitais;*”® (ii) a criacdo de condicdes para formagio de um
mercado de obrigacdes privadas (e.g. titulos de divida corporativa); (iii) a regulamentacao
e fiscalizacdo das operagdes travadas em mercado, nos moldes do instituido pelo modelo
regulatério norte-americano na década de 1930 com a criacdo da SEC; (iv) inovacdes na
legislacdo aplicavel as debéntures e as sociedades por agdes, adequando-as ao mercado de
capitais; (v) alteragdes na legislacdo fiscal (principalmente do imposto sobre a renda).*”*

A Lei n° 4.728/1965, que logo passou a ser conhecida como Lei do Mercado de

I . , . 4 . .
Capitais, prestou-se a diversos propositos,’’” dentre eles o reconhecimento do regime

47l Cf. TRUBEK, David, M.; VIEIRA, Jorge Hilirio Gouvéa; DE SA, Paulo Fernandes. Direito,
planejamento e desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro: 1965-1970. 2% ed. Sdo Paulo, Saraiva,
2010, p. 116-117).

472 Cf. TRUBEK, David, et al. Op. cit. p. 166-167.

73 A esse respeito, A. Lamy Filho e J. L. Bulhdes Pedreira afirmam: “O objetivo de organizar um sistema de
distribui¢do de titulos formado por bancos de investimentos, distribuidoras e corretoras traduzia o
reconhecimento de que era impraticavel desenvolver o mercado de capitais sem uma rede de intermedia¢do
que desempenhasse a fungdo de colocar as emissoes primdrias entre grande numero de pessoas. No esquema
delineado na lei cabia aos bancos e as distribuidoras o papel de negociantes de titulos por conta propria,
respectivamente por atacado e a varejo, e as corretoras a intermediagdo nos mercados secundarios. A lei
disciplinou cada uma dessas entidades, cujas atividades ficaram sujeitas ao regime de controle
administrativo, e criou condigoes para que os servi¢os de corretagem pudessem ser prestados por empresas,
em vez de profissionais auténomos” (Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. 4 lei
das S.A. pressupostos, elaboragdo e modificagdo. v. 1., 3" ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 123).

474 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 123.

475 A esse respeito D. Trubek et al. afirmam que a Lei do Mercado de Capitais: “Em primeiro lugar,
introduziu uma espécie de codifica¢do, consolidando uma quantidade excessiva de leis, decretos e
regulamentos que tinham, anteriormente, regido o assunto. Em segundo lugar, eliminou ou modificou regras
que tinham servido para bloquear o desenvolvimento do mercado. Em terceiro, introduziu uma série de
novos conceitos, instrumentos financeiros e institui¢oes, que os reformadores acreditavam necessarios ao
desenvolvimento do mercado. Em quarto lugar, a lei continha dispositivos concebidos com a inten¢do de
modernizar as institui¢oes existentes, mediante a liberagdo de for¢as dinamicas, que tinham sido freadas por
regulamentos anteriores. Em quinto lugar, a Lei do Mercado de Capitais adotou uma filosofia de
regulamentagdo, através da plena revela¢do ou divulgagcdo e ado¢do de um novo sistema legal, pelo qual
normas de disciplina do Mercado de Capitais vdao evoluindo, conforme as necessidades. Finalmente, como
consequéncia desta ampla operagdo de limpeza e de inovagdes energéticas que trouxe, a Lei teve um
impacto profundo na opinido publica brasileira, e, assim, atraiu a aten¢do para o mercado. A Lei ndo foi
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informacional obrigatério como principal pilar regulatério do mercado de valores
mobiliarios brasileiros,'’® passando a exigir o registro dos emissores e das ofertas publicas
de distribui¢do de valores mobiliarios, condicionando-os a adequada prestagao de
informacdes, cuja defini¢do do contetido e extensdo ficou a cargo do CMN.*"’

Conjuntamente com a reforma estrutural do mercado de valores mobilidrios
promovida pela Lei n° 4.728/1965, o Programa de A¢ao Econdmica do Governo pretendia,
também, fomentar seu desenvolvimento por meio de uma politica de incentivos fiscais que
beneficiasse tanto as companhias abertas quanto os investidores.*”®

Em um primeiro momento, essa politica fiscal mostrou resultados, materializados
em um aumento significativo do nimero de companhias com ag¢des admitidas a negociacao
nas bolsas de valores e um consideravel aumento no volume de negdcios com elas.*”

Porém, esse crescimento demonstrou-se relativamente artificial, dado o acentuado
movimento de queda que acometeu o mercado de valores mobilidrios brasileiro, a partir do
segundo semestre de 1971, que causou o afastamento definitivo de grande parte dos
investidores ¢ das companhias.*® Uma quantidade significativa de pessoas perdeu grande
parte ou todo seu patrimonio naquilo que a época se chamou de “jogo da Bolsa”, e esses
passaram a atribuir seus prejuizos a exploracio do mercado por intermedidrios,
empresarios ¢ administradores de companhias maliciosos, bem como a incapacidade do

BACEN de fiscalizar o mercado de valores mobiliarios.*®' Tratou-se, portanto, de uma

uma mera codificacdo: foi uma varredura, uma autorizagdo em aberto ao Banco Central, no sentido de que
baixe instrugées em amplas dareas; ndo é de surpreender que tenha desencadeado um debate sobre mercado
de capitais, que tem crescido de intensidade ao longo dos anos” (TRUBEK, David, et al. Op. cit. p. 167).
4700 artigo 2°, I da Lei n°® 4.728/65 estabeleceu, desde logo, que o Conselho Monetério Nacional e o Banco
Central do Brasil deveriam exercer suas atribui¢des legais concernentes ao mercado de valores mobiliarios
com a finalidade de facilitar o acesso ao publico as informagdes acerca dos valores mobiliarios distribuidos e
seus emissores:

“Art. 2° O Conselho Monetdario Nacional e o Banco Central exercerdo as suas atribuigoes legais relativas
aos mercados financeiro e de capitais com a finalidade de:

I - facilitar o acesso do publico a informagoes sobre os titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no
mercado e sobre as sociedade que os emitirem;

II - proteger os investidores contra emissoes ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores mobiliarios;

III - evitar modalidades de fraude e manipula¢do destinadas a criar condi¢oes artificiais da demanda, oferta
ou prego de titulos ou valores mobiliarios distribuidos no mercado,

IV - assegurar a observdncia de prdticas comerciais equitativas por todos aquéles que exerg¢am,
profissionalmente, fungoes de intermedia¢do na distribuicdo ou negocia¢do de titulos ou valores
mobiliarios;

V - disciplinar a utilizag¢do do crédito no mercado de titulos ou valores mobiliarios;

VI - regular o exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de cambio.”

417 Cf. artigos 19, 20 e 21 da Lei n° 4.728/65.

78 A esse respeito, ver TRUBEK, David, et al. Op. cit. p. 129-165.

47 Cf. ANDREZO, Andréia; LIMA, Iran. Op. cit. p. 83.

0 cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 127).

1 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 128.
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grande crise de confianga nas estruturas regulatorias do mercado que, naquele momento,
contribuiu determinantemente para sua estagnagao e posterior retragao.

Esses acontecimentos contribuiram para fortalecer e difundir a ideia de substituir o
BACEN por um regulador especializado dedicado ao mercado de valores mobiliarios, bem
como aumentar a prote¢do legal dos acionistas minoritarios e do publico investidor, por
meio de uma ampla reforma da legislagdo aplicavel as sociedades andnimas.***

Nesse diapasao, o Instituto de Planejamento Econdmico e Social tomou a iniciativa
de, em outubro de 1971, promover a elaboracdo de um anteprojeto de reforma da lei das
sociedades por acdes, que, entretanto, ndo prosperou, pois a €poca estava em discussao a
elaboragdo do novo Cddigo Civil que tinha por objetivo promover a unifica¢do do direito
privado, incluindo uma nova regulamentagio das sociedades anénimas.**?

No entanto, apds a eleicdo do Presidente Ernesto Geisel, o entdo Ministro da
Fazenda, Mario Henrique Simonsen, e o entdo Ministro do Planejamento, Jodo Paulo dos
Reis Velloso propuseram, por meio da Exposicdo de Motivos do Conselho de
Desenvolvimento Economico de n° 14, de 25 de junho de 1974, que fosse destacado do
anteprojeto do Codigo Civil o regime das sociedades por agdes para que uma nova lei
especial sobre a matéria fosse elaborada, alertando para a inconveniéncia de sujeitar o tema
a inflexibilidade dos codigos.*®

Referido documento indicava, ainda, as diretrizes a serem seguidas na elaboracao
da nova legislacdo aplicavel as sociedades por agdes, dentre elas a manutencdo de um
unico diploma aplicavel a quaisquer sociedades anonimas, contendo, entretanto,
dispositivos que regulassem especificamente as companhias abertas, abrangendo, entre
outros aspectos, o fortalecimento das obrigagdes informacionais, a regulacao do sistema de
administracdo colegiada (com um conselho eleito pela assembleia, que, por sua vez,

nomearia a diretoria), ¢ o reforco da autoridade publica na fiscalizagdo dessas

*2 Ibidem.

3 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 131.

4 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 132-133 A esse respeito, A.
Lamy Filho e J. L. Bulhdes Pedreira afirmam que referida proposta foi fundamentada com base nos seguintes
elementos “inconveniéncia de ficarem sujeitas a inevitavel inflexibilidade dos codigos as normas relativas as
sociedades empresariais em geral, e, muito especialmente, as sociedades anonimas, a importdincia da Lei
das S.A. como instrumento de politica econémica, a significagdo da Lei das S.A. como forma de organiza¢do
da grande empresa, essencial no processo de desenvolvimento economico brasileiro, e a necessidade de sua
integragdo com a legislagdo que disciplina os mercados de valores mobiliarios;, e a conveniéncia de
preservar a flexibilidade de adaptacdo da lei as frequentes transformagoes de uma economia em rapido
desenvolvimento e das economias modernas, que revelam evidente tendéncia para homogeneiza¢do do
regime legal, incompativel com o esfor¢o de codifica¢do, que supoe a permanéncia no tempo” (LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 133).



164

sociedades.**

Foi decidido, também, que simultaneamente ao desenvolvimento do anteprojeto da
nova legislag@o aplicavel as sociedades andnimas seria elaborado um outro, que tinha por
objetivo promover a reforma da estrutura regulatoria do mercado de valores mobiliarios
instituida pela Lei n° 4.728/65, atendendo, sobretudo, aos anseios atinentes a criagdo de um
orgdo governamental dedicado exclusivamente a regulacio do mercado de valores
mobiliarios.**

Um dos grandes elementos que levou a necessidade de elaboragdo de um novo
diploma aplicével as sociedades por agcdes no Brasil foi justamente o fato de o Decreto-lei
n° 2.627/40 ter por modelo principal a companhia fechada, tornando-se impréprio para
enfrentar os desafios econdomicos que comecavam a se impor em meados da década de
1970.*

Conforme ja mencionado, o proprio surgimento das sociedades andnimas esta
associado a viabilizacdo da canalizacdo da poupanca popular para o financiamento da
atividade empresarial, estando, portanto, intimamente ligado ao mercado de valores
mobiliarios € a seu objetivo mediato, qual seja a promocao do desenvolvimento
econdmico. Entretanto, as vantagens estruturais desse tipo societario levaram ao fendmeno
de sua adog¢dao mesmo quando ndo existe a intencdo, por parte de seus instituidores, de
captar qualquer recurso publicamente.*®

Apesar dos principais mecanismos estruturais de funcionamento de uma companhia
fechada e de uma companhia aberta serem os mesmos,”™ o regime juridico aplicavel a

, . . ~ . 4 . A
ambas as espécies de sociedades por acdes difere,””’ basicamente, em trés aspectos

5 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 133.

# Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 134.

7 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. 4 Lei das S.A. Pressupostos, Elaborag¢do
e Modificacdo. v. 1., 3" ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 128.

8 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 83-84.

A esse respeito, A. Lamy Filho e J. L. Bulhdes Pedreira afirmam: “Os mecanismos bdsicos de
funcionamento interno das companhias abertas e fechadas sdo os mesmos, mas, nas relagoes com o publico
as companhias abertas assumem obrigacoes relevantes e especificas com os participantes dos mercados de
valores mobiliarios, e o publico em geral. Com efeito, a diferen¢a mais importante entre a companhia
fechada e aberta é que esta, além das relagoes (internas) com os investidores de mercado que sdo seus
acionistas, mantém — pelo fato de participar do mercado como emissora dos valores mobilidarios negociados
mediante oferta publica, relagées com todos os investidores do mercado — inclusive os que ndo sdo titulares
de valores de sua emissdo, mas apenas adquirentes em potencial desses valores” (LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 84).

0 Sobre as diferengas principiologicas entre as companhias abertas ¢ as companhias fechadas, A. Lamy
Filho afirma: “Com efeito, entre a S/A fechada — mera técnica de estruturar um negocio, que poderia
eventualmente revestir qualquer outra forma societdaria — e a S/A aberta — cujos titulos alimentam o mercado
de capitais, que apela para o publico em busca do capital de risco de que necessita (como vai a rede
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principais, quais sejam:

(1) nos direitos protetivos daqueles que investem seus recursos, na medida em
que o investidor de uma companhia aberta, que realiza seu investimento no mercado
primario ou secundario de valores mobiliarios, possui menor poder de barganha com
relagdo aos seus direitos, em comparacao com aqueles que dispdem de seus recursos para a
formagdo de uma companhia fechada;

(i)  no regime informacional aplicavel as companhias abertas, em decorréncia
de sua inser¢ao no mercado de valores mobiliarios; e

(i11)) na existéncia de uma maior quantidade de regras cogentes aplicaveis as

: 491
companhias abertas.*

bancaria obter o financiamento em capital empréstimo) — a diferenga ndo é apenas de tamanho ou de grau, é
de natureza. Quando uma S/A resolve abrir seu capital ela ndo pratica, apenas, mero ato de economia
interna da empresa: ela aciona mecanismos de crédito publico, por cuja idoneidade e regular funcionamento
deve responder o Governo, como 'Minister Dei in bonum’, na velha expressdao tomistica. Altera-se, por via
de consequéncia, todo o relacionamento interno da sociedade, no mesmo passo em que a sociedade assume
responsabilidades que concernem, diretamente, com o interesse publico. Enquanto a S/A é fechada, os
acionistas se conhecem, ou sabem quem sdo, a assembleia geral é o orgdo maximo da sociedade porque é a
reunido dos donos, o proprio poder constituinte em agdo, e os administradores ou sdo os proprios donos ou
seus prepostos, isto é, pessoas cujas relagoes se exaurem num dmbito relativamente limitado e estritamente
privado de mecanismos juridicos. Mais ainda, os socios confiam nos detentores da maioria, ou se entendem
por cima da assembleia, em contatos pessoas, em que a armadura societdaria é mero ritual desprovido de
expressdo (convocagoes, atas, reunioes de diretoria, livros de registro, relatorios de diretoria, emissdo de
agoes, etc., etc..). (...) Projete-se, agora, a mesma sociedade que abre o seu capital, e vai ao publico oferecer
suas acées: tudo aqui transmuda. E que entdo os sécios passam a meros prestadores de capital (na
linguagem que o velho C. Com. usava, e, impropriamente, para os comanditarios), desinteressam-se pela
vida da empresa como tal, para so se importarem com os reflexos da Bolsa que apresentam os titulos,
tornando-se, com isso, muito mais vulnerdveis em sua boa-fé; as assembleias, a mingua de acionista
presentes, perdem sua importincia para a administragdo que se torna, ela sim, o orgdo maximo da
sociedade; a vida da empresa e o comportamento de sua administragdo passam a interessar diretamente ao
crédito publico, pois ndo apenas pelo tamanho (geralmente grandes empresas) mas pelos reflexos que
produz na vida financeira do pais, a ma gestdo pode provocar uma crise e repercutir intensamente em
muitos outros setores, as facilidades abertas para o levantamento de recursos — desde o apelo ao mercado
de capitais até o progressivo autofinanciamento — exigem, entdo, a fiscaliza¢do publica e impoe o dever de
uma intensa publicidade em favor do socio ('disclosure’); novos mecanismos — como opgoes de compra de
agoes, debéntures conversiveis e outros — passam a ter ampla utilizagdo, para motivar o investidor, ou
mobilizar o administrador mais competente, o direito de voto perde expressdo, o mesmo ocorrendo com o
direito de preferéncia (quando a ag¢do é vendida ou comprada em Bolsa, por valor de mercado), etc.”
(LAMY FILHO. Alfredo. Texto sobre a Reforma da Lei de S.A. In: LAMY FILHO. Alfredo. Temas de S.A.
Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 39-41).

1 Conforme anotado por J. Armour, H. Hansmann e¢ R. Kraakman, grande parte das normas de direito
societario possuem carater dispositivo, que regerdo as relacdes societarias apenas caso as partes ndo
disponham de forma diversa, em oposi¢cdo as normas cogentes, que sdo utilizadas quando existe algum
elemento que dificulta ou impossibilita a negociacdo das estruturas entre as partes envolvidas sem que
alguma delas sofra algum prejuizo (ARMOUR, Jonh; HANSMANN, Henry; KRAAKAMAN, Reinier. What
is Corporate Law?. In: KRAAKMAN, Reinier; HANSMANN, Henry, et al. Op. cit. p. 20-22). Dessa forma,
¢ de se notar que o regime normativo aplicavel as companhias abertas € composto por uma maior quantidade
de regras cogentes, em comparagdo as companhias fechadas, sendo comum, inclusive, que determinadas
regras consideradas dispositivas para a segunda espécie sejam cogentes para a primeira. A natureza
predominantemente cogente de parte das regras especiais aplicadveis as companhias abertas (¢ a maior
intervengdo estatal em sua organizacdo) pode ser justificada, também, pelo interesse publico que envolve
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E bem verdade que, com a edigdo da Lei n° 4.728/65, estabeleceram-se, pela
primeira vez no pais, regras especificas aplicaveis as companhias abertas, sobretudo
relativas a previsdo de obrigacdes informacionais diferenciadas. Porém, faltava
sistematicidade ao referido regramento, o que se procurava obter com as reformas
legislativas entdao propostas.

Assim, um dos grandes objetivos da instituigdo de um novo regime para as
sociedades andnimas (e da reforma na estrutura regulatoria aplicavel ao mercado de
valores mobiliario que o acompanhou), foi justamente criar um modelo adequado a
organizacdo e funcionamento da grande empresa privada, bem como definir um regime
especifico aplicavel as companhias abertas, que contribuisse, novamente, para aumentar a
confianga e o interesse dos investidores no mercado de valores mobilidrios brasileiro, que,
entretanto, seria definido no mesmo diploma legal aplicavel as companhia fechadas,**?
buscando-se, sobretudo, o desenvolvimento de um mercado primario de valores
mobiliarios no pais.*”

Nesse sentido, um dos elementos essenciais da proposta era justamente o
fortalecimento das normas de divulgacao de informacgdes, com inspira¢ao no sistema norte-
americano (pautado pela “liberdade com publicidade”), bem como o estabelecimento de
normas contabeis que permitissem um esclarecimento adequado ao publico investidor
sobre 0 andamento dos negocios da sociedade.**

Referida empreitada, como se sabe, culminou com a edi¢do da Lei n® 6.385, de 7 de

dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Valores Mobiliarios — LMVM), e da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Agdes — LSA).

estas sociedades, dada a sua capacidade de canalizar a poupanca popular. Nesse sentido, M. Carvalhosa
afirma: “No plano contratual, a diferenca de disciplina legal opera-se tanto na organizagdo como no
funcionamento da sociedade. Assim, a estrutura estatutaria da companhia aberta é fundamentalmente mais
complexa do que a da companhia fechada. Também a atividade empresarial da companhia é submetida a um
sistema especial de publicidade e revelagdo dos seus resultados, envolvendo administragdo, operagoes
patrimoniais etc. A par de dispositivos contratuais que distinguem o seu regime, a lei estabelece uma série
de controles estatais sobre a organiza¢do e funcionamento da companhia aberta, em face de seu interesse
nitidamente institucional. Essa ingeréncia do Poder Publico sobre as companhias abertas funda-se no
principio da tutela do interesse coletivo representado pelo investimento da poupanc¢a privada nos valores
mobiliarios emitidos por aquelas. Desde que se volte, sob quaisquer formas, ao publico investidor para a
obteng¢do de recursos de financiamento, deve a companhia submeter-se a uma permanente disciplina
normativa por parte do Estado. Esse regime de tutela inspira-se no pressuposto geral de prote¢do da
poupanga privada alocada em operacoes e em investimentos de terceiros ou administrados por eles”
(CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. v. 1, p. 49).

2 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 134-135.

43 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. cit. p. 143.

“* Cf. LAMY FILHO. Alfredo. Texto sobre a Reforma da Lei de S.A. In: LAMY FILHO. Alfredo. Temas de
S.A4. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 63.
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4.3 A ORIENTACAO GERAL DO REGIME INFORMACIONAL PREVISTO NAS LEISN° 6.385/76 E
6.404/76

Conforme dito, um dos objetivos declarados da LMVM e da LSA era justamente
criar um ambiente juridico capaz de fomentar o desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, principalmente por meio da instauracdo da confianga dos investidores em suas
estruturas legal e regulatoria regedoras do referido mercado,” de modo que o
estabelecimento do regime de disclosure aplicavel as companhias abertas teve nesse

.o 4
objetivo um de seus fios condutores.**®

495 A esse respeito, a Exposi¢do de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, que
instruiu o projeto da Lei das Sociedades por Agdes, estabeleceu o seguinte objetivo, reputado como a base
institucional do diploma: "4. O Projeto visa basicamente a criar a estrutura juridica necessdria ao
fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada
na fase atual da economia brasileira. A mobiliza¢do da poupanga popular e o seu encaminhamento
voluntario para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistemdtica que assegure ao
acionista minoritario o respeito a regras definidas e eqiiitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em
suas iniciativas, oferecam atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade” (MINISTERIO DA
FAZENDA. Exposicdo de Motivos n°. 196, de 24 de junho de 1976, Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em: 30 set. 2012). Na mesma esteira, a
Exposi¢do de Motivos n° 197, de 02 de agosto de 1976, do Ministério da Fazenda, que instrui o projeto da
Lei n°® 6.385/76, reformadora da estrutura regulatoéria do mercado de valores mobilidrios e criadora da CVM,
indicou: “ 2. O texto anexo forma, em conjunto com o projeto de lei das sociedades por ag¢oes, um corpo de
normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas sob controle de capitais privados nacionais. Com tal
objetivo, ambos procuram assegurar o funcionamento eficiente e regular o mercado de valores mobiliarios,
propiciando a formagdo de poupancgas populares e sua aplica¢do no capital dessas empresas. 3. O projeto
de lei das sociedades por agoes pressupoe a existéncia de novo orgdo federal - a Comissdo de Valores
Mobiliarios - com poderes para disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios e as companhias
abertas. 4. A experiéncia demonstrou que a defesa da economia popular e o funcionamento regular do
mercado de capitais exigem a tutela do Estado, com a fixagdo de normas para emissdo de titulos destinados
ao publico, divulgagdo de dados sobre a companhia emitente e negociagdo dos titulos no mercado. Além
disso, ¢ necessario que agéncia governamental especializada exerca as func¢des de policia do mercado,
evitando as distor¢ées e abusos a que estd sujeito” (MINISTERIO DA FAZENDA. Exposigdo de Motivos
n°. 197, de 02 de agosto de 1976, Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/E_ M _n_197.pdf>.
Acesso em: 30 set. 2012)

496 A esse respeito, E. L. Teixeira e J. A. Tavares Guerreiro afirmam: “Evidentemente, nenhuma lei poderia
eliminar os riscos inerentes a qualquer investimento. Mas era preciso criar pelo menos as condi¢oes
minimas necessarias a defini¢do das prerrogativas concretas das minorias acionarias, evitando, na medida
do possivel, a irresponsabilidade e o discricionarismo das maiorias. A Lei n° 6.404 visou atender a esse
proposito. Para tornar viavel a formagdo da grande empresa privada nacional, procurou restaurar a
confian¢a dos investidores no sistema societario através, principalmente, de uma adequada tutela aos
acionistas minoritarios. Ndo sera exagero dizer-se que, tecnicamente, essa tutela é a pedra de toque da
reforma do regime do anonimato, em torno da qual gravitam muitas das mais notdveis inovagoes que a Lei
veio introduzir em nosso ordenamento positivo. (...) Especial énfase foi dada ao regime de informagdo aos
acionistas, mediante a determinagdo de padroes explicitos e mais amplos para as demonstragoes financeiras
(arts. 176 a 188), inclusive com a obrigatoriedade, em certos casos, de demonstracoes consolidadas (arts.
249 e 250), sob a égide do principio do full disclosure’. Novas oportunidades de acesso a informagoes
relevantes sdo abertas nos arts. 134, §1° 157 e 164, em relagdo aos administradores, fiscais e auditores
independentes” (TEIXEIRA. Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades
anénimas no direito brasileiro. v. 1. Sao Paulo, José Bushatsky, 1979, p. 10-11. No mesmo sentido, F.
COMPARATO afirma: “Na Lei de Sociedades por Agoes, que foi o outro grande instrumento de
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Adicionalmente, optou-se por, a luz da estrutura regulatéria do mercado de valores
mobiliarios norte-americano, criar a CVM, um 06rgdo governamental especializado e
exclusivamente dedicado a regulacdo do mercado de valores mobilidrios, sob a orientacao
do CMN, que, por sua vez, teve suas competéncias concernentes ao mercado de valores
mobiliarios detalhadas de modo preciso na LMVM.

Nesse sentido, a LMVM tratou de indicar os principios gerais que devem nortear a
atividade regulatoria a ser exercida pelo CMN e pela CVM, estabelecendo o verdadeiro
mandato desses Orgaos com relacdo ao mercado de valores mobiliarios, no qual se inclui
expressamente a garantir o acesso do publico investidor as informacdes sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido.**’

Reservou-se, ademais, ao CMN, entre outras, a competéncia para definir a politica a
ser observada na organizagdo ¢ no funcionamento do mercado de valores mobiliarios e
fixar a orientagdo geral a ser observada pela recém-criada CVM no exercicio de suas
atribui¢des (previstas no mesmo diploma), o que abrange, necessariamente, o regime de
disclosure.*”®

A CVM, por sua vez, atribuiu-se competéncia para regulamentar, com observancia
da politica definida pelo CMN, as matérias expressamente previstas na LMVM e na LSA,

bem como para administrar os registros instituidos pela LMVM, destacando-se, entre eles,

o registro de companhias abertas e o registro de oferta publica de distribuicdo de valores

reformula¢do do mercado de capitais em 1976, o principio da informag¢do completa ao mercado estendeu-se
muito além das fases de constitui¢do das companhias, das deliberagoes de seus orgdos ou do esquema de
publicidade das contas sociais. A ‘full disclosure’ passou a ser, realmente, um dos pilares em que se assenta
o sistema normativo das companhias” (COMPARATO, Fabio. Konder (1990). Op. cit. p. 337).

YT «grt . 4° O Conselho Monetdrio Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as atribui¢des
previstas na lei para o fim de:

I - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicagdo em valores mobilidrios;

Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agoes, e estimular as
aplicagoes permanentes em agoes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais,

III - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo,

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipula¢do destinadas a criar condi¢des artificiais de
demanda, oferta ou preco dos valores mobilidarios negociados no mercado,

VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias
que os tenham emitido,

VII - assegurar a observancia de prdticas comerciais equitativas no mercado de valores mobilidrios;

VIII - assegurar a observdancia no mercado, das condi¢oes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional.”

48 Cf. artigo 3° da LMVM.
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mobiliarios.*”” Consequentemente, a LMVM atribuiu & CVM ampla competéncia para
definir os requisitos informacionais aplicaveis a concessao desses registros, bem como o
conteudo das demais obrigagdes informacionais aplicdveis as companhias abertas
registradas.

O diploma estabelece que a CVM compete fixar:

(1) as normas concernentes ao procedimento do registro de ofertas publicas de
valores mobilidrios, bem como especificar as informag¢des que devam instruir seu pedido,
inclusive sobre (a) a companhia emissora, os empreendimentos ou atividades que explora
ou pretende explorar, sua situacdo econdmica e financeira, administracdo e principais
acionistas; (b) as caracteristicas da emissdo e a aplicagdo a ser dada aos recursos dela
provenientes; (c) o vendedor dos valores mobiliarios, se for o caso; e (d) os participantes
na distribuicao, sua remuneracao e seu relacionamento com a companhia emissora ou com
o vendedor, podendo exigir, também, que sejam divulgadas quaisquer outras informagdes
que julgar necessarias para proteger os interesses do publico investidor;’* e

(i)  as normas concernentes ao registro de companhia aberta (incluindo a
defini¢dao das informag¢des e documentos que devem ser apresentados pela companhia para

a obten¢io do referido registro),””

bem como aquelas acerca das obrigacdes
informacionais continuas aplicaveis as companhias abertas apds a obtencdo de seu
registro.’"*

Com relagdo a estas ultimas, a LMVM estabelece algumas orientagdes sobre seu
conteudo, determinando que as mesmas devem versar sobre:

(1) a natureza das informagdes que as companhias abertas devem divulgar e a
periodicidade da divulgagao;

(1)) o conteudo do relatério da administracdo e das demonstracdes financeiras,
elaborados anualmente;

(i11))  a compra de agdes emitidas pela propria companhia e a alienagdo das acdes
mantidas em tesouraria;

(iv) os padroes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores
independentes;

(v) informacdes que devem ser prestadas por administradores, membros do

49 Cf. artigo 8° da LMVM.

90 Cf. artigo 19, §5°, Il e §6° da LMVM.
0V Cf. artigo 21, §6° da LMVM.

%02 Cf. artigo 22, §1° da LMVM.
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conselho fiscal, acionistas controladores e minoritarios, relativas a compra, permuta ou
venda de valores mobiliarios emitidos pela companhia e por sociedades controladas ou
controladoras;

(vi) a divulgagdo de deliberagdes da assembleia geral e dos oOrgdos de
administracdo da companhia, ou de fatos relevantes ocorridos nos seus negocios, que
possam influir, de modo ponderavel, na decisao dos investidores do mercado, de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia; e

(vil) a realizagdo, pelas companhias abertas com ag¢des admitidas a negociagao
em bolsa ou no mercado de balciao organizado, de reunides anuais com seus acionistas €
agentes do mercado de valores mobiliarios, para a divulgacdo de informagdes quanto a
respectiva situacdo econdmico-financeira, projecdes de resultados e respostas aos
esclarecimentos que lhes forem solicitados.

Sao esses dispositivos que, portanto, atribuem a CVM sua ampla competéncia para
definir a estrutura e o conteudo do regime de disclosure, dentro dos parametros por eles
estabelecidos.

A parte dessa competéncia da CVM, a propria LSA trata de também estabelecer
algumas obrigacdes informacionais. E bem verdade que parte delas tém por destinatarios
iniciais apenas os acionistas da companhia, com base no direito a informagao e fiscalizacao
que esses detém com relacdo as companhia da qual sdo socios, aplicando-se inclusive as
companhias fechadas.

Contudo, ¢ evidente que com relagcdo as companhias abertas, as informacdes e
documentos disponibilizados em cumprimento dessas obrigacdes sdo amplamente
difundidos, beneficiando todo o mercado de valores mobiliarios.

As obrigagdes informacionais contidas na LSA podem ser genericamente divididas
nas seguintes categorias:

(1)  informagdes necessarias ao exercicio de direitos advindos da condicdo de
acionista;

(11))  informacgdes econdomico-financeiras;

(ii1)  informacgdes sobre os administradores; e

(iv)  informagdes sobre atos e fatos relevantes (aplicaveis apenas as companhias
abertas).

As informagdes necessarias ao exercicio de direitos pelos acionistas incluem
aquelas divulgadas, genericamente quando da realizacdo de assembleias gerais. Ademais, a

LSA estabelece a necessidade de informagdes especificas quando da realizagdo de
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operagdes de reorganizacdo societaria®® e aquisicdo de outras sociedades por companhias
abertas.”"*

Nesse sentido, a LSA, estabelece a necessidade de publicacdo prévia dos editais de
convocacao das assembleias gerais, seu prazo (diferenciando, nesse ponto, as companhias
abertas das fechadas), bem como seu contetido minimo (local, data, hora, ordem do dia e,
no caso de reforma estatutaria, a indicagdo das matérias).’”

Quando da realizagdo de assembleias gerais ordinarias, o diploma estabelece, ainda,
a necessidade de disponibiliza¢ao dos documentos considerados fundamentais ao exercicio
do direito de voto com relacio as suas matérias objeto.’’® O mesmo se aplica as
assembleias gerais extraordinarias.’”’

Nao obstante essas obrigagdes informacionais associadas a realizacdo de
assembleias gerais se apliquem igualmente as companhias abertas e fechadas, no caso das
primeiras, a divulgagdo dada aos documentos e informagdes disponibilizados (por meio
dos sistemas eletronicos de divulgacdo de informac¢des mantidos pela CVM) permite uma
ampla difusdao dessas informacgdes, inclusive entre aqueles que ndo sdao acionistas da
companhia (e, portanto, seus destinatarios primarios).”**

A segunda categoria de obrigacdes informacionais derivadas da LSA refere-se as
informacodes financeiras, cujas regras gerais sobre seu contetido e forma de elaboragdo sao
determinadas pelo diploma.’”

Tratam-se, novamente, de obrigacdes que se aplicam, em grande parte, tanto as
companhias abertas quanto as fechadas, constituindo o regime geral acerca da matéria,
sendo garantida, entretanto, a competéncia da CVM de estabelecer regras especiais
510

aplicaveis a elaboragdo das demonstracdes financeiras das companhias abertas.

A LSA estabelece que as demonstracdes financeiras devem exprimir com clareza a

393 Cf. artigos 122, 221, 227, 228, 229, 252 da LSA.

%% Cf. artigo 256 da LSA.

395 Cf. artigo 124 da LSA.

3% Cf. artigo 133 da LSA. Sdo eles (i) o relatorio da administragdo sobre os negocios sociais e os principais
fatos administrativos do exercicio findo; (ii) a cépia das demonstra¢des financeiras; (iii) o parecer dos
auditores independentes, se houver; (iv) o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e
(v) os demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

7 Cf. artigo 135 da LSA.

3% Essas matérias foram regulamentadas pela ICVM 481, que sera abordada no Capitulo 4.6.1. Ademais,
com relacdo especificamente as companhias abertas, o artigo 124, §5°, I, da LSA confere poder a CVM, a
pedido de qualquer acionista e ouvida a companhia, para aumentar o prazo de antecedéncia de convocacao da
assembleia geral, quando essa tiver por objeto operagdes complexas que exijam mais tempo para que possam
ser conhecidas e analisadas pelos acionistas.

399 Cf. artigos 176 a 188 ¢ 247 a 250 da LSA.

19 Cf. artigo 22, § 1, I e IV da LMVM e artigo 177, §§ 3° e 5° da LSA.
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situacdo do patrimonio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio a que se

11 . . .
> , devendo necessariamente incluir:

referem

(1) o balango patrimonial,”'* no qual as contas serdo classificadas segundo os
elementos do patrimdnio que registrem e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
analise da situagdo financeira da companhia;

(i)  a demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados no exercicio;’ "

(iii)  a demonstragdo do resultado do exercicio;’'*

(iv)  a demonstracdo dos fluxos de caixa da companhia, indicando as alteragdes
ocorridas, durante o exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas, no
minimo, em fluxos de operagdes, financiamento e investimentos;5 e

(v) no caso especifico das companhias abertas, a demonstragdo do valor
adicionado, entendido como o valor da riqueza gerada pela companhia, sua distribuicao
entre aqueles que contribuiram para sua geragdo, tais como empregados, financiadores,
acionistas, governo e outros, bem como a parcela da riqueza nio distribuida.’"®

As demonstracdes de cada exercicio devem ser publicadas com a indicagdo dos
valores correspondentes das demonstracdes do exercicio anterior, possibilitando aos seus
destinatarios a possibilidade de apreciar a evolugdo econdmico-financeira da companhia,’"’
bem como acompanhadas, obrigatoriamente, por notas explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstracdes contdbeis necessarios para esclarecimento da situacao
patrimonial e dos resultados do exercicio a que se refere.”'®

Ainda a respeito das demonstragdes financeiras, a LSA estabelece:

(1) que os investimentos da companhia em coligadas ou em controladas e em
outras sociedades que fagam parte de um mesmo grupo ou esteja sob controle comum
deverdo ser avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial no balango da companhia,
de acordo com as regras a esse respeito estabelecidas no diploma;’"’ e

(i)  que a companhia aberta que tiver mais de trinta por cento do valor de seu

patriménio liquido representado por investimentos em sociedades controladas devera

S Cf. artigo 176 da LSA.

312 Elaborada na forma prevista nos artigos 178 a 184-A da LSA.
>13 Elaborada na forma prevista no artigo 186 da LSA.

>4 Elaborada na forma prevista no artigo 187 da LSA.

>3 Elaborada na forma prevista no artigo 188, I da LSA.

316 Elaborada na forma pevisto no artigo 188, Il da LSA.

317 Cf. artigo 176, § 1° da LSA.

318 Cf. artigo 176, §° 4 da LSA.

319 Cf. artigo 248 da LSA.
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elaborar e divulgar, juntamente com suas demonstracdes financeiras, demonstragoes
consolidadas, de acordo com as regras a esse respeito estabelecidas no diploma.’*’

A terceira categoria de informacdes exigidas no termos da LSA englobam
determinadas informagdes a serem prestadas pelos administradores quando de sua posse ou
a pedido da assembleia geral, na esfera de seu dever de informar,”*' imposto pelo referido
diploma em contrapartida ao direito essencial de fiscalizagdo de que gozam os acionistas
das companhias,5 2 recaindo sobre a revelacdo de determinados detalhes da situacdo
patrimonial dos administradores associadas.

No cumprimento desse dever, o administrador de companhia aberta deve declarar,
ao firmar o termo de posse, o numero de agdes, bonus de subscri¢dao, op¢des de compra de
acOes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular, devendo, também, comunicar a CVM
e as bolsas de valores ou entidade do mercado de balcdao organizado, conforme o caso, as
modificagdes em suas posi¢des acionarias na companhia.

Trata-se de regra que tem por objetivo esclarecer a extensdo do interesse do
administrador na companhia que extrapola a relagdo existente em decorréncia do cargo que
ocupa, notadamente inspirada na Section 16 do Securities Exchange Act de 1934.°%

Adicionalmente, o administrador de companhia aberta ¢ obrigado a revelar a
assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem cinco por cento ou mais
do capital social:***

(1) o numero dos valores mobilidrios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente
ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

(1))  as opgdes de compra de acdes que tiver contratado ou exercido no exercicio

320 Cf. artigos 249 e 250 da LSA.

2L Cf. artigo 157, §§ 1°,2° 3° ¢ 6° da LSA.

22 Cf. artigo 109, III da LSA. Nesse sentido, M. Carvalhosa afirma: “O dever de informar dos
administradores corresponde ao direito de ser informado dos acionistas em geral e dos acionistas
minoritarios em especial. Tal direito inclui-se entre os essenciais, previstos no art. 109 da lei, qual seja o de
fiscalizar. Trata-se de prerrogativa que ndo admite restricio” (CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. v. 3, p.
331).

32 Cf. SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Conselho de administragdo e diretoria. In: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis (org.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense, v. 1.,
2009, p. 1171. Essa obrigagao é regulamentada pela ICVM 358, que sera objeto do Capitulo 4.5.

3% Essas informagdes também sdo objeto de divulgagdo ao mercado nos termos das Instrugdes CVM n°
358/02 e 480/09, que serdo discutidas adiante. Porém, ¢ de se notar que quando da divulgagdo ao mercado,
essas informagdes sdo tornadas publicas de modo consolidado, considerando cada 6rgdo da administracao, e
ndo individualmente, com relacdo a cada administrador.
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anterior;

(i11)) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do
mesmo grupo;

(iv)  as condi¢des dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel; e

(v)  quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

A LSA determinada expressamente que a revelacao dos atos ou fatos acima apenas
poderé ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os
solicitantes pelos abusos que praticarem.”> Assim, referida informagao devera ser utilizada
em consideracdo ao interesse do acionista como tal, € ndo em seu interesse pessoal
desvinculado da relagio societaria com a companhia.’*°

E importante destacar, também, que os atos ou fatos relevantes havidos nas
atividades da companhia cujo esclarecimento pode ser solicitado pelos acionistas quando
da realizacdo das assembleias gerais e nas condigdes acima indicadas ndo se confundem
com aqueles objetos de divulgag¢ao imediata nos termos do artigo 157, § 4° da LSA.

Trata-se, aqui, do direito que assiste aos acionistas de obterem esclarecimentos,
detalhamentos e informacdes sobre o andamento dos negdcios sociais durante o ultimo
exercicio, a partir de informagdes ja divulgadas, desde que nao configurem fatos relevantes
para efeito da obrigagdo prevista no artigo 157, § 4° da LSA*, ressalvado que esses
esclarecimentos, quando solicitados, poderdo deixar de ser prestados quando a referida
prestacdo possa por em risco o legitimo interesse da companhia®*® (assim como ocorre com
os fatos relevantes divulgados por forca do artigo 157, § 4° da LSA).

A quarta categoria de obrigacdes informacionais advindas da LSA, que também
estdo associadas ao dever de informar dos administradores, diz respeito a divulgacao de

S : 2
atos e fatos relevantes concernentes 4 companhia aberta.’>

325 Cf. artigo 157, §§ 2° e 3° da LSA. Nesse sentido, L. A. de Sampaio Campos afirma: “Parece clara a
devida preocupag¢do do legislador de que — considerando a realidade da companhia aberta e, especialmente,
da grande companhia aberta, e do evidente distanciamento entre os acionistas e a companhia propriamente,
tdo em voga nos estudos economicos do chamado ‘custo de agéncia’ — ndo seria prudente deixar os
acionistas sem acesso a informagdo sobre as remuneragoes, beneficios e vantagens diretos e indiretos
atribuidos aos administradores da companhia e aos executivos de alto nivel, sem que isso exponha esses
administradores e executivos indevidamente” (SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Op. cit. p. 1175).

326 Cf. SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Op. cit. p. 1178.

327 Cf. SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Op. cit. p. 1176.

528 Cf. artigo 157, § 5° da LSA.

329 Cf. artigo 157, §§4° e 5° da LSA.
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Considerado como o coroamento do principio da ampla divulgagdo de informagdes
pelas companhias abertas brasileiras, referido dispositivo estabelece a regra de que os
administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagdao da assembleia geral ou dos 6rgaos
de administragdo da companhia, ou qualquer fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que
possa influir, de modo ponderdvel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia, podendo deixar de fazé-lo apenas
caso a divulgacao coloque em risco interesse legitimo da companhia.

Trata-se, em verdade, de um dos maiores ineditismos do ordenamento societario
introduzido pela LSA,>° reconhecendo, explicitamente, a institucionalizacdo do regime de
disclosure enquanto principio saneador do mercado de valores mobilidrios e superando a
destinagcdo primaria das obrigagdes informacionais previstas na legislagdo societaria ao
interesse dos acionistas, direcionando-a para o mercado como um todo.™'

Nao obstante as obrigagdes informacionais — cujos destinatarios originarios sao os
acionistas — beneficiem todo o mercado, na medida em que a propria LSA submete grande
parte dos atos ao registro publico do comércio e ao regime de publicagdo obrigatéria, e, em
se tratando de companhias abertas, essa divulgacao ¢ ampliada pelo regime regulatério que
as incorpora aos sistemas de divulgacdo de informagdes instituido pela CVM, a obrigacao
da acima comentada divulgacdo de atos e fatos relevantes destaca-se por orientar-se,
primaria e globalmente, ao mercado de valores mobiliarios.”*>

Ademais, trata-se da regra que garante a completude do regime informacional
vigente no mercado de valores mobilidrios.

Apesar das companhias abertas esterem sujeitas a um rol exaustivo de obrigagdes

4

informacionais, cujo contetdo ¢ delimitado pelo regime regulatério informacional

3% Importante ressaltar, entretanto, que, no regime anterior, a Resolugio CMN 88/68 ja exigia, quando do
registro dos emissores de valores mobiliarios, o compromisso de divulgacdo de informagdes consideradas
relevantes que possuiam o conddo de afetar no preco dos valores mobilidrios ou influenciar nas decisdes de
investimento.

31 A esse respeito, L. A. de Sampaio Campos afirma: “4 divulgacdo de fato relevante representa o
deslocamento da relagdo companhia-acionista, do ponto de vista informacional, para um relacionamento
companhia e o publico em geral, que vem a ser a filosofia do ‘disclosure’, bem mais ampla do que a
satisfagdo do direito de informagdo ao acionista” (SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Op. cit. p. 1181).
332 Nesse sentido, J. L. Bulhdes Pedreira ¢ A. Lamy Filho afirmam que a obrigagdo contida no artigo 157, §4°
da Lei n° 6.404/76 constitui a “institucionaliza¢do do dever de divulga¢do, de forma a alcangar o publico em
geral, e 0 mercado de titulos, em particular, constitui-se, nas ultimas décadas no ponto basilar da politica
legislativa em relagdo as companhias abertas” (Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luis. O dever de divulgar fato relevante e a obrigacao de manter sigilo na oferta publica para aquisi¢do de
controle. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. 4 Lei das S.A. Pareceres. v. 2., 2*
ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 380).
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estabelecido pela CVM por forca da competéncia a ela atribuida pela LMVM, a obrigacao
de divulgar atos e fatos relevantes prevista na LSA possui natureza principioldgica, tendo
imensa serventia no preenchimento das lacunas eventualmente existentes diante da
impossibilidade do regulador prever, exaustiva e taxativamente, todas as informagdes que
possam ser de interesse do mercado de valores mobiliarios.

Garante-se, assim, uma abordagem regulatoria equilibrada para o regime de
disclosure, baseada simultaneamente em regras que indicam uma lista extensiva das
informacodes a serem divulgadas, a forma e momento oportuno para sua divulgacdo, bem
como em um principio geral que garante que informagdes reputadas relevantes serao
divulgadas imediatamente ao mercado.

Entretanto, a definicdo de relevancia contida na LSA ¢ condicionada a seu impacto
na precificagdo dos valores mobiliarios, denotando a influéncia que a hipotese dos
mercados eficientes exerceu na constru¢do do regime de disclosure aplicavel as
companhias abertas brasileiras, bem como a supervalorizagdo de sua funcionalidade
relacionada a tomada de decisao dos investidores e a precificacao dos valores mobiliarios.

Nesse sentido, vale notar que, pela definicao na LSA, qualquer informacao que seja
util a administragao dos conflitos de agéncia inerentes as sociedades por agdes mas que,
por outro lado, ndo possuam o condido de impactar imediatamente na tomada de decisdo
dos investidores ou no pregco dos valores mobiliarios da companhia, ndo configurara fato

relevante para fins da LSA e, portanto, nio precisara ser obrigatoriamente divulgada.>*

4.4 O SISTEMA DE REGISTROS DE EMISSORES E OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO DE
VALORES MOBILIARIOS

A opcao por condicionar a admissdo a negociacdo de valores mobilidrios em
mercados secundarios e a realizagdo de ofertas publicas de distribuicdo de wvalores
mobiliarios ao registro, respectivamente, do emissor e da oferta publica perante o 6rgao
regulador, na forma como determinado pela LMVM e pela LSA,>** é consequéncia logica
da opgao regulatdria que permeia a instituigdo de um regime informacional obrigatorio em

alternativa a uma regulacdo meritoria, por parte do Estado, acerca da qualidade dos

empreendimentos subjacentes aos valores mobilidrios ofertados e/ou negociados

33 A andlise efetiva da extensido da obrigagdo prevista no artigo 157, §4° e do conceito de fato relevante
previsto na legislacdo brasileira serd feita no Capitulo 4.5, no ambito da andlise da ICVM 358, que
regulamenta referido dispositivo legal.

3% Cf. artigo 4°, §§1° ¢ 2° da LSA.
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publicamente.

A implementacdo do regime de disclosure efetiva-se por meio de um sistema de
registros administrados pela CVM por for¢a do previsto na LMVM,>** cuja concessio
possui a serventia de atestar que as informacgdes exigidas pelo regime regulatorio foram
prestadas na extensido e na qualidade desejada,”*® sem implicar, entretanto, em qualquer
opinido meritdria sobre os valores mobiliarios em questao.

Dai decorre a natureza instrumental do registro de emissores e de ofertas publicas
de valores mobilidrios administrado pela CVM: ambos consistem em meios (instrumentos)
pelos quais se procede a prestagdo de informagdes a CVM, objetivando sua divulgagao aos
investidores.”’

A opg¢do regulatoria brasileira foi, em linha com as praticas internacionais e
notadamente inspirada no regime norte-americano, estabelecer politicas informacionais
voltadas tanto as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios (principalmente no

mercado primario)”® quanto ao mercado secundario, consubstanciadas, entretanto, em

335 Cf. artigo 8°, 11, 19 ¢ 21 da LMVM.

336 Cf. EIZIRIK, Nelson; et al. (2011). Op. cit. p. 141.

37 Cf. EIZIRIK, Nelson; et al. (2011). Op. cit. p. 142. A esse respeito, o Voto n® 426 de 21 de dezembro de
1978 do CMN, que aprovou os fundamentos e principios da regulacdo do mercado de valores mobiliarios,
quando do inicio do funcionamento da CVM estabeleceu, com relagdo ao sistema de registros: “A diretriz
basica que orienta esta opgdo é a de exigir o encaminhamento de certas informagoes para registro junto ao
orgao regulador, que, por sua vez, estabelece sistemas diretos e indiretos para fazer com que tais
informagoes estejam disponiveis publicamente. Paralelamente, a entidade reguladora exige alguns
compromissos por parte das companhias que captaram recursos no mercado, prevendo a manuteng¢do de um
determinado fluxo de informagdes para os investidores potenciais. As exigéncias da CVM por ocasido do
registro serdo norteadas por essa diretriz bdsica quanto a divulgagcdo de informagoes e ainda pelas
seguintes consideragoes. a) a sistemdtica de registros estabelecera os elementos minimos de informagoes
com base nas quais decisoes de investimento possam ser adequadamente tomadas;, b) ao autorizar a
negocia¢do de determinado valor mobiliario através da concessdo do registro, a CVM ndo garante o
sucesso da empresa emissora nem a conduta ética ou a capacidade técnica dos administradores. Nesse
sentido, o sistema de divulgacdo de informagdes serve apenas como prote¢do para os investidores, ndo se
constituindo em atestado de qualidade dos empreendimentos. O uso da informagdo e a decisdo de comprar
ou vender um valor mobilidrio cabe a cada individuo. Evidentemente, a CVM considerard o estdgio em que
o mercado brasileiro se encontrara a cada momento, criando algumas salvaguardas para minimizar as
possibilidades de fornecimento de informagoes inveridicas ou ambiguas; c) a implementagdo do sistema de
divulga¢do de informagoes podera ser feita por normatizag¢do especifica, por principios gerais de regulacdo
e pelo aproveitamento dos usos e costumes vigentes no mercado. A flexibilidade do sistema dependera do
grau de utilizag¢do desses trés procedimentos, d) o proposito da regulag¢do especifica sobre o registro é o de
prover uma certa prote¢do aos investidor, inclusive através da verificacdo da legitimidade da emissdo de
valores mobiliarios e da legalidade dos atos societarios que lhe deram origem, sem, porém, impedir o
mercado de funcionar adequadamente, contrabalangando os direitos do investidor e as obrigagées dos
emissores e demais agentes de mercado” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Regulagio do
mercado de valores mobiliarios: fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979, p. 16).

¥ Como se sabe, as ofertas publicas de distribuicio de valores mobilidrios podem ter natureza
eminentemente secundaria, tendo por objeto apenas valores mobiliarios ja existentes, de titularidade, por
exemplo, do acionista controlador da companhia.
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regimes de registro diversos, embora complementares.”

Essa escolha pautou-se por dois motivos principais, quais sejam, (i) a especial
relevancia econdmica associada as novas emissdes para as companhias, que promovem
efetivamente sua capitalizagcdo; e (i1) a diferenca de posicdes em que se encontra o
adquirente de valores mobiliarios em uma oferta publica de distribui¢do e no mercado
secundario, haja vista que no ambito das primeiras existe um enorme esfor¢o de venda,
capitaneado por intermediarios remunerados para tal e com o emprego de métodos mais
intensos de propaganda.’*

Por outro lado, ¢ de se reconhecer que ndo obstante essas peculiaridades existentes
na esfera das ofertas publicas de distribui¢do, os volumes negociados mensalmente no
mercado secundarios sdo imensamente superiores ao volume de qualquer oferta, sendo
fundamental, portanto, garantir um fluxo continuo de informacdes ao mercado enquanto os
valores mobilidrios de emissdao da companhia forem admitidos a negociacdo em mercados

r1.1: 41
publicos.’

E, conforme ja dito, se assim nao fosse, os investidores aplicariam
naturalmente um desconto no prego dos valores mobilidrios desde sua subscricao, a titulo
de antecipagao da falta de informagdes continuas a seu respeito.

Passemos a analisar, a seguir, os regimes regulatérios que orientam o registro de

emissores € de ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios.

4.4.1 O registro de emissores de valores mobiliarios e seu regime informacional: a
Instru¢do CVM n°480/09 e o Formuldrio de Referéncia
Nao obstante o DL 2627 nao fizesse qualquer diferenciacdo entre companhias

abertas e fechadas, ndo possuindo, consequentemente, regras especiais aplicaveis as

3% Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Regula¢io do mercado de valores mobilidrios:
fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979, p. 17. Ainda sob a égide da Lei n® 4.728/65, ja havia
previsdo de registros diversos para emissores e ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, nos
termos dos artigos 19 e 21 da referida lei.

30 Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Regula¢io do mercado de valores mobilidrios:
fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979, p. 17

! Tbidem. Nesse sentido, a Nota Explicativa CVM n° 15/79 estabeleceu: “O primeiro ponto a tratar refere-
se a necessidade de se diferenciar os conceitos de Registro de Companhia e de Registro de Emissdo Publica.
E certo que ambos os Registros preocupam-se em assegurar ao publico um certo volume minimo de
informagoes para a tomada de decisdo de investimento. A diferenca basica é a de que o Registro de Emissdo
Publica preocupa-se com a situagdo especifica em que ha um esfor¢o e uma pressdo de venda caracteristica,
ndo encontrada na situa¢do em que o investidor se dirige, por sua propria iniciativa e na ocasido em que
Jjulga oportuno, ao mercado, para comprar ou vender valores mobiliarios. Entre uma situag¢do e outra,
portanto, deve haver diferengas no processo de informagdo, seja com relagdo ao conteudo da informagado,
seja com relacdo a disseminacdo e a disponibilidade da informagdo” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS., de 11 de outubro de 1979, Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br.> Acesso em: 13 set.
2012).
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diferentes espécies de sociedades anonimas, a Lei n° 4.728/65 estabeleceu a necessidade de
registro perante 0 BACEN das companhias cujos valores mobilidrios fossem negociados
em bolsas de valores,”* ficando a cargo do CMN estabelecer as normas aplicaveis ao
aludido registro, incluindo a extensdo e contedo das informagdes necessdrias a sua
concessdao, bem como aquelas que deveriam ser periodicamente divulgadas, para sua
manutenc;ﬁo.5 s

Em cumprimento ao comando legal acima mencionado, o Conselho Monetario
Nacional editou a Resolugdo CMN n° 88, de 30 de janeiro de 1968, que disciplinava o
registro das pessoas juridicas de direito privado perante 0 BACEN, incluindo as sociedades
de economia mista e emissores de valores mobiliarios negociaveis em bolsas de valores.”**

Além dos procedimentos atinentes ao aludido registro, a Resolugdo CMN n° 88/68
estabelecia que a concessdo do registro dependia do envio ao BACEN de diversos
documentos,”® incluindo (i) um compromisso formal de divulgar prontamente ao publico
as decisdes tomadas pela diretoria ou pela assembleia geral com relacdo a dividendos ou
direitos de subscricdo ou outros elementos relevantes que pudessem afetar os precos dos
titulos ou valores mobiliarios de sua emissdo da companhia ou influenciar as decisdes dos
investidores; e (i1) formularios especificos, que reuniam o conjunto basico de informagdes
exigidas das companhias abertas a época do registro, ficando facultado ao Banco Central,

periodicamente ou quando julgasse necessario, solicitar a atualizagdo das informacgdes

2 Cf. artigo 19 da Lei n°® 4.728/65.

33 “Art. 20. Compete ao Conselho Monetdrio Nacional expedir normas gerais sébre o registro referido no
inciso II do artigo anterior, e relativas a:

I — informagoes e documentos a serem apresentados para obten¢do do registro inicial;

II — informagoes e documentos a serem apresentados periodicamente para a manutengdo do registro;

III — casos em que o Banco Central podera recusar, suspender ou cancelar o registro.

§ 1° Cabera ainda ao Conselho Monetario Nacional expedir normas a serem observadas pelas pessoas
Jjuridicas referidas neste artigo, e relativas a:

a) natureza, detalhe e periodicidade da publica¢do de informagdes sobre a situagdo econémica e financeira
da pessoa juridica, suas operagoes, administracdo e acionistas que controlam a maioria do seu capital
votante;

b) organizagdo do balango e das demonstragoes de resultado, padroes de organizag¢do contabil, relatorios e
pareceres de auditores independentes registrados no Banco Central;

¢) manuteng¢do de mandatdrios para a pratica dos atos relativos ao registro de agoes e obrigagoes
nominativas, ou nominativas endossaveis.

$ 2° As normas referidas neste artigo ndo poderdo ser aprovadas antes de decorridos 30 (trinta) dias de sua
publicagdo para receber sugestoes.”

> A Resolugdo CMN n° 88/68 tratava, simultaneamente, do registro de ofertas publicas de distribui¢do de
valores mobilidrios, que serd objeto do Capitulo 4.4.

> Nos termos do Item VI da Resolugio CMN n° 88/68, esses documentos incluiam, também, (i) copia das
demonstragdes financeiras (englobando balango geral, demonstragdes de resultado do exercicio,
demonstragdo de lucros ou prejuizos em suspenso e notas explicativas da diretoria) correspondentes ao trés
ultimos exercicios sociais; (ii) copia autenticada dos estatutos consolidados; e (ii) outros informes que a
companhia julgue necessario.
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prestadas por meio desses documentos.’*

Em 1977, a CVM passou a oficialmente exercer’*’ a competéncia normativa a ela
atribuida pela LMVM e a primeira regulamentacao acerca do registro de companhias
abertas editada no exercicio de sua competéncia acerca do tema foi a Instrucio CVM n°
09, de 11 de outubro de 1979 (ICVM 09), que estabeleceu principios que nortearam a
regulamenta¢do da matéria por varios anos, dos quais alguns permanecem até hoje.

Na ocasido, a CVM estabeleceu que o objetivo da regulamentacdo do registro de
companhias abertas era definir o fluxo minimo de informagdes (incluido seu conteudo,
forma de disseminagdo e prazo) que assegurasse, de modo continuo, ao publico investidor,
a tomada de decisdo racional acerca de seus investimentos 48, deixando claro, portanto, a
influéncia da teoria da escolha racional em sua politica regulatéria, bem como a
preponderancia dessa funcionalidade do regime de disclosure.

Adicionalmente, a CVM também esclareceu sua opcao de condicionar o registro de
companhia aberta a um conteudo minimo de informag¢des independentemente do porte da
companhia e do mercado (bolsa ou mercado de balcao) em que os seus valores mobiliarios
seriam admitidos a negociacdo. Assim, apesar de instituir, por meio da referida
regulamentacgdo, registros distintos para companhias abertas, em fun¢do do mercado em
que seus valores mobiliarios seriam admitidos a negociacao (bolsa ou mercado de balcao),
sistematica que perdurou até 2009, os requisitos estabelecidos para a concessao de ambos
eram iguais. O que se seguiu, desde entdo, foi o aperfeicoamento da regulamentacao
atinente ao registro de companhias abertas, buscando ampliar o rol de informagdes
continuamente disponiveis aos investidores no mercado secundario, bem como adaptar o
regime de disclosure as inovagdes tecnoldgicas que, de certa forma, revolucionaram os
mecanismos de divulgacao das informagdes no mercado de valores mobiliarios, tornando-a

praticamente instantanea.

46 Cf. item VI da Resolugio CMN n° 88/68. Nio obstante a previsdo de registros diversos para emissores e
ofertas publicas de valores mobilidrios, os formulérios que instruiam ambos os pedidos eram os mesmos.
Referidos formularios foram atualizados por meio da Resolugdo CMN n° 214/72, sendo substituidos por um
modelo de prospecto que era exigido tanto nos pedidos de registro de emissores, quanto nos pedidos de
registro de ofertas ptblicas de distribuicao.

" Por meio da Resolugio CMN n° 435, de 20 de julho de 1977.

8«4 regulamentacdo do Registro de Companhia para negociagio em Bolsa ou no Mercado de Balcio
objetiva definir o fluxo minimo de informagoes (ai considerados os aspectos de conteudo, forma de
disseminag¢do e seu prazo) que assegure ao publico, ao longo do tempo, a possibilidade de tomada de
decisdo racional. Nos termos da Instrugdo n°9, ao se registrar e, portanto, ao assumir a condi¢do de aberta,
a companhia se obriga a gerar um fluxo continuo de informagées considerado o minimo necessdrio a
tomada de decisées por parte do publico investidor” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Nota
Explicativa n° 15, de 11 de outubro de 1979. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br). Acesso em: 13 set.
2012.




181

Dessa forma, os normativos que substituiram a ICVM 09 na regulamentacao do
registro das companhias abertas (e, consequentemente, na definicdo das obrigacdes
informacionais continuas a que estavam sujeitas a partir de entdo), quais sejam, a Instrucao
CVM n° 32, de 16 de margo de 1984 (ICVM 32), a Instrugao CVM n° 60, de 14 de janeiro
de 1987 (ICVM 60) e a Instrucdo CVM n° 202, de 06 de dezembro de 1993 (ICVM 202),
consolidaram as linhas mestras dos requisitos informacionais necessarios a entrada e a
permanéncia das companhias abertas no mercado de valores mobiliarios, principalmente:

(1) a elaboracao e divulgacdo de demonstragdes financeiras em periodicidade
trimestral;

(i1)  a elaboracdo anual de formulario reunindo as principais informagdes sobre
as companhias abertas (que ficou conhecido como Formulario de Informagdes Anuais —
[IAN);

(ii1)) o estabelecimento de um rol de documentos e informacdes periddicas e
eventuais a serem prestadas continuamente pelas companhias abertas; e

(iv)  a necessidade de indicagdo de um diretor estatutdrio a cargo de exercer a
funcdo de relagdes com investidores, sendo responsavel por toda a prestacdo informacional
a qual a companhia esta sujeita.

A iniciativa de se promover uma reforma ampla e estrutural nas regras atinentes ao
registro de companhias abertas surgiu apenas com o advento da Lei n° 10.303, de 31 de
outubro de 2001, que promoveu significativas alteracdes na LMVM e na LSA.

A partir da aludida reforma, a LSA passou a atribuir’*’ competéncia expressa para a
CVM classificar as companhias abertas em categorias distintas, de acordo com as espécies
e classes dos valores mobiliarios por elas emitidos e negociados no mercado,
estabelecendo normas especificas (inclusive obrigacdes informacionais) a cada uma

delas.’™

9 Cf. artigo 4°, §3° da LSA.

%% Sobre a disciplina das companhias abertas em vigor até entdo, M. Carvalhosa e N. Eizirik afirmam:
“Promulgada a Lei n. 6.404/76, todas as companhias abertas passaram a ser submetidas a um mesmo
tratamento legal e regulamentar, independentemente dos valores mobiliarios de sua emissdo que estavam
sendo objeto de distribui¢do no mercado. Tal disciplina uniforme para todas as companhias revelou-se,
depois de algum tempo, inadequada, por duas razoes bdsicas: ndo se compatibilizavam as normas
regulamentares, particularmente as referentes a divulgacdo de informagéoes, com as reais necessidades dos
investidores, que variam em fun¢do das diferentes espécies de valores mobiliarios;, com tal procedimento,
custos desnecessarios eram impostos as companhias emissoras. Conforme vem sendo demonstrado, a
regulacdo do mercado de capitais, particularmente no que se refere as exigéncias de ‘disclosure’, deve visar
a um nivel otimo, que significa a maior prote¢do possivel aos investidores ao menor custo para as emissoras
de valores mobiliarios, assim, dada a competi¢do para a captag¢do de recursos, em escala global, verifica-se
crescente tendéncia no sentido da redugdo dos custos da regula¢do. Com o novo regime legal trazido pela
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E bem verdade que a LMVM ja admitia, ainda que implicitamente, a possibilidade da
CVM estabelecer regras diferenciadas para o registro de companhias abertas em fun¢do do
mercado no qual seus valores mobilidrios fossem admitidos a negocia¢do, embora a
autarquia tenha optado, desde o principio, por no o fazer, conforme ja exposto.™'

Em adigdo, a leitura sistematica dos artigos 21, §6° e 22, §1° da LMVM sempre
permitiu a interpretagdo de que a CVM gozaria de ampla liberdade para administrar os
registros de sua competéncia, prevendo descontos regulatérios ou hipoteses de dispensa em
funcdo ndo apenas da espécie ou classe dos valores mobilidrios e de seus mercados de
negociagdo, mas inclusive do porte do emissor e da qualificagdo dos investidores titulares
dos respectivos valores mobilidrios ou destinatarios das ofertas publicas de distribuigdo
que os tém por objeto.

Todavia, a alteragdo da LSA acima mencionada tornou explicita a possibilidade de
criacdo de regimes distintos de registro para as companhias abertas, cujo projeto de
regulamentacdo foi logo iniciado.’™?

A ideia inicialmente aventada era justamente combinar a inovacao trazida pela LSA
com a competéncia regulatoria ja atribuida 8 CVM nos termos da LMVM, estabelecendo
uma gama de categorias de companhias em funcdo do tipo de valor mobiliario emitido, do
mercado de sua negociacdo, do porte da companhia emissora, do perfil dos seus
investidores e at¢ de eventual limitacdo regional da oferta publica de distribuicao,
estabelecendo, simultaneamente, descontos regulatdérios nos casos justificaveis, e
ampliacdo das obrigagdes informacionais para as companhias abertas com agodes
amplamente negociadas em bolsas de valores.”

A proposta de reforma, que veio a publico ao final de 2008, por meio do Edital de
Audiéncia Publica 07/2008, que instruiu a minuta da regulamentacao que viria a se tornar a

Instru¢do CVM 480, de 7 de dezembro de 2009 (ICVM 480), foi menos ambiciosa,

Lei n. 10.303/2001, rompe-se com a dicotomia absoluta entre companhias abertas e companhias fechadas,
admitindo-se niveis diferenciados de regula¢do entre as companhias abertas, bem como adequando-se a
regulacdo aos tipos de valores mobiliarios objeto de negocia¢do publica” (CARVALHOSA, Modesto;
EIZIRIK, Nelson. 4 nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002, p. 39-40).

1 A Instrugio CVM n° 245/96 chegou, inclusive, a estabelecer alguns descontos regulatérios para
companhias abertas cujo faturamento bruto anual consolidado fosse inferior a R$ 100.000.000,00,
principalmente com relagdo a elaboracdo de informagdes financeiras e dispensa de algumas publicagdes
exigidas pela autarquia mas ndo pela LSA; entretanto, as medidas eram pouco relevantes.

2 Cf. AZAVEDO, Simone. A nova 202. Revista Capital Aberto. Sio Paulo, n° 15, nov./2004, p. 42-46.

3 Cf. AZAVEDO, Simone. Estigio para bolsa de valores. Revista Capital Aberto. Sdo Paulo, n° 1,
set./2003, p. 24-27.
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limitando-se a prever apenas trés categorias diversas de companhias abertas, em fun¢do do
tipo de valor mobilidrio e de seu mercado de negociagao.

Contudo, a proposta tinha por intuito, também, promover uma ampla reforma no
sistema de registro de companhias abertas ¢ do proprio regime informacional a que se
sujeitam, implementando uma modernizagdo substancial do regime de disclosure brasileiro
na tentativa, inclusive, de aproximé-los das praticas internacionais.

Os objetivos declarados da CVM com a nova regulamentagdo eram:>*

(1) consolidar todas as regras aplicdveis ao registro de emissor de valores
mobiliarios;
(11) criar distintas categorias de emissores de valores mobilidrios de acordo com

os tipos de valores mobiliarios emitidos € os mercados em que sao admitidos a negociagao,
estabelecendo regimes informacionais diferenciados;

(111) melhorar a qualidade das informagdes periddicas prestadas, assegurando um
padrao uniforme entre as informagdes continuamente prestadas pelos emissores de valores
mobiliarios e aquelas que a época eram exigidas nos prospectos das ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios, substancialmente mais detalhadas; e

(iv) possibilitar que determinados emissores, desde que atendessem a certos pré-
requisitos, tivessem seus pedidos de registro de ofertas de distribuicdo aprovados com
maior celeridade.

De modo geral, a intengdo da CVM quando da elaboracao regra foi adotar um
modelo de registro de emissores de valores mobilidrios denominado /OSCO como shelf
registration system.555

Referido modelo sugere que todas as informacgdes relativas a um determinado
emissor (atividades, fatores de risco, administragdo, estrutura de capital, dados financeiros,
comentarios dos administradores sobre tais dados, valores mobiliarios emitidos, operagdes
com partes relacionadas etc.) sejam consolidadas em um tUnico documento, arquivado

quando do registro do emissor e atualizado regularmente.>®

% Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Piblica n° 07/08, p. 2, Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 06 out. 2010.

35 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Adapting
I0SCO International Disclosure Standards for Shelf Registration System, 2001, Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD118.pdf>. Acesso em: 06 out. 2010.

38 “The basic structures of most shelf systems share several common features. They permit issuers to
disclose certain information in a core disclosure document (veferred to in this report as a ‘shelf document’)
that is updated on a regular basis, usually once a year. This shelf document provides basic information about
the company’s business, management and capital structure. The shelf document also may contain financial
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Posteriormente, quando o emissor pretender realizar uma oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios, basta elaborar um documento informando as
caracteristicas principais da oferta e dos valores mobilidrios ofertados, ndo sendo
necessario disponibilizar novamente as informagdes acerca do emissor, na medida em que
essas serdo mantidas permanentemente atualizadas.”’

Assim, foi proposta a criagdo de um novo documento informacional, denominado
Formulario de Referéncia, que substituiria, simultaneamente, o Formulario de Informagdes
Anuais — IAN e as se¢des dos prospectos das ofertas publicas de distribui¢do de valores
mobiliarios destinadas a prestacdo de informagdes sobre os emissores, servindo tanto ao
envio periodico de informagdes, quanto a prestacao de informagcdes no momento da oferta
publica de distribui¢do de valores mobilidrios, por meio de sua incorporacao por referéncia
ao prospecto.’”®

A proposicdo do Formulario de Referéncia enquanto documento aglutinador das
principais informacgdes atinentes as companhias abertas brasileiras, constituindo, portanto,
o cerne do regime de disclosure a elas aplicavel, surgiu a partir do sentimento de que
existia uma injustificada discrepancia entre a exigéncia das obrigacdes informacionais
aplicavel as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios e aquelas cuja
divulgacao deveria ser permanente, no mercado secundario, dando-se, novamente, extrema
énfase a funcdo exercida pela informagao quanto a tomada de decisdo de investimento e a

adequada precificacdo dos valores mobiliarios negociados.”™

information in the form of historical financial statements, as well as management’s commentary on those
historical results. The shelf document is filled with or submitted to the applicable securities regulatory
authority. When the issuer wishes to offer securities, it files a relatively brief supplemental document
(referred to in this report as an ‘offering note’) that provides information about the specific securities being
offered and details of the offering process. These two documents -- the shelf document and the offering note -
- together provide all the information that would be contained in a conventional prospectus” (Cf.
INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (IOSCO). Adapting 10SCO
International Disclosure Standards for Shelf Registration System, 2001, p. 2, Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD118.pdf)>. Acesso em: 06 out. 2010.

7 Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Piblica n° 07/08, p. 5, Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 06 out. 2010.

> Ibidem.

339 Nesse sentido, durante audiéncia publica que antecedeu a edigio da ICVM 480, a CVM afirmou: “Embora
a Instrugdo CVM no 400, de 2003, tenha trazido as informagdes prestadas no momento da distribuicdo de
valores mobiliarios a niveis satisfatorios, as informagoes permanentemente a disposi¢do dos investidores
permanecem aquém do desejavel. Esta deficiéncia prejudica o bom funcionamento dos mercados
secundarios. Isto porque, a falta de informagoes de qualidade no decorrer da vida do emissor ou do papel
vai sendo gradativamente descontada do prego. Ademais, papéis cujo nivel de informagdo é insatisfatorio
tendem a ser menos liquidos. As informagoes periodicas sdo, portanto, uma fonte primordial de dados sobre
o emissor e os seus valores mobiliarios que ja estejam admitidos a negociagdo nos mercados. Elas
viabilizam a correta precifica¢do dos titulos dura