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INTRODUCAO

1. A centralidade da confianca

Em 1975, o Prémio Nobel de Economia Keneth Arrow resumiu em frase lapidar uma
ideia bastante intuitiva, que serve de inspiragdo para a tese: “it can be plausibly argued that
much of the economic backwardness in the world can be explained by the lack of mutual
confidence”.! Em outras palavras, na sabedoria popular o segredo talvez seja a aima do

negdcio, mas a confianca® &, sem divida, a espinha dorsal das transagBes econémicas.

Algum tempo depois, em 2008, Alan Greenspan, com base em sua experiéncia
como presidente do Federal Reserve, o Banco Central americano, também identificou o
fenbmeno da confianca nas economias ocidentais, ao comentar as dificuldades econdmicas

enfrentadas pela Russia:

N&o obstante o direito individual de mover agBes judiciais para exercer
direitos e para se proteger contra ofensas [...] se mais que uma fragdo
insignificante dos contratos fosse submetida a apreciacdo judicial, nossos
tribunais ficariam abarrotados, a ponto de ndo darem conta da sobrecarga.
Nas sociedades livres, quase todas as transagBes sdo, por necessidade,
esponténeas. Esses intercAmbios volunt&rios, por sua vez, exigem
confianca. Sempre me impressionei com o fato de, nos mercados
financeiros ocidentais, transagdes envolvendo centenas de milhdes de
ddlares muitas vezes ndo passarem de simples acordos verbais, confirmados
por escrito apenas em data posterior e, as vezes, depois de muitos
movimentos de precos. Mas a confianga precisa ser conquistada, a
reputacdo €, em geral, o ativo mais valioso de uma empresa.*

A frase de Keneth Arrow pode ser (livremente) traduzida como: “pode ser plausivelmente argumentado que
muito do atraso econdmico no mundo pode ser explicado pela falta de confianca mitua’ (CHAMI, Ralph;
FULLMENKAMP, Conndl. Trust and efficiency. Disponivel em: <http: //www. ssrn.com>).

Propositalmente, ndo iniciaremos o trabalho com uma definicdo de confianca, pois esta nogcdo serd
construida ao longo deste, especialmente mediante as contribuic¢des obtidas dos entrevistados durante a fase
empirica da pesquisa.

O livro de Greenspan A era da turbuléncia, de carater autobiogréfico, foi lancado antes da crise sistémica
gue assolou a economia mundial no ano de 2008. Interessante notar que alguns comentaristas atribuem a
crise justamente a uma falta de confianca generalizada no sistema financeiro internacional, seguindo a linha
de raciocinio sugerida pelo referido autor. Outros comentaristas, no entanto, atribuem parcela da Crise de
2008 a gestéo do préprio Greenspan, que esteve afrente do Federal Reserve, nafuncéo de chairman de 1987
a 2006.

GREENSPAN, Alan. A era da turbuléncia: aventuras em um novo mundo, p. 135.



Pode-se compreender definitivamente a importancia da confianca justamente pela
falta que fez aos mercados em determinados momentos histéricos® A crise financeira
internacional eclodida em 2008 (“Crise de 2008”), por exemplo, caracterizou-se por uma
repentina escassez de crédito no mercado imobilidrio americano, e teve como uma de suas
origens a subestimacdo do risco de determinados produtos financeiros.® Os investidores,
erroneamente, acreditaram no valor e risco atribuidos a estes ativos, bem como na probidade e
solidez de atuacdo dos agentes financeiros.” A desconfianca quanto & realizacdo de novos
financiamentos, a colocacéo de determinados papéis do mercado e a manutencdo dos niveis
de crescimento e emprego instal ou-se em praticamente todos os mercados do mundo.

A Crise de 2008° funciona como um laboratério para observar o efeito da confianca.
A regulacdo e as medidas que se seguiram a Crise visaram justamente a restaurar a confianca

no sistema financeiro, mediante regras mais sofisticadas e vultosos aportes de recursos.

Alguns anos antes, outro caso de quebra de confianga mostrou ter repercusséo
mundial. Em 2002, a maior empresa de energia dos Estados Unidos, a Enron, envolveu-se em
intrincado esquema de fraudes que resultou em emblematica quebra da confianca depositada
por investidores e funcionarios. O escandalo Enron levou consigo uma das instituigdes que
buscavam transmitir confianca ao publico: os auditores externos. Envolvida com o caso Enron

de forma espuria, a Arthur Andersen, uma das maiores firmas de auditoria do mundo, teve sua

Ao analisarmos a Crise de 2008 (Credit Crunch), fica muito evidente que a escassez repentina de crédito e
boa fama caracterizaram a tempestade. Voltando algumas décadas no tempo, a Grande Depressdo (1928-
1933), guardadas as diferencas e propor¢cdes com a Crise de 2008, foi calcada também em crédito e
reputacdo. Naguele contexto de 1929, a nogdo popularizada por John Maynard Keynes, animal spirits (ja
abordada em capitulos anteriores), foi um elemento explicativo importante para caracterizar o
comportamento dos agentes econdmicos perante aquela crise. N&o custa lembrar aqui que um dos elementos
essenciais ao animal spirits seria justamente confianca.

Refere-se aqui as estruturas de securitizagdo de recebiveis lastreados em dividas hipotecérias. Titulos de alto
risco (subprime), em razdo do perfil dos devedores e das garantias insuficientes nos contratos de
financiamento, eram classificados de forma pouco conservadora.

" KRUGMAN, Paul. A crise de 2008 e a economia da depressdo, e TETT, Gillian. O ouro dos tolos.

A cronologia da crise mostra a crescente necessidade de reavaliar a postura dos agentes do mercado
financeiro, o papel dos reguladores e a propria adequacao da teoria econdmica conducente dos formuladores
de politicas publicas. Neste sentido, vale a leitura dos seguintes nimeros da revista The Economist entre
2007 e 2009: Lessons from the credit crunch. A special report on central banks and the world economy;
Wall Street: a ten-page special report on the crisis; Twin twisters: Fannie Mae, Freddie Mac and the
market chaos; Saving the system. The panic, the resources and a special report on the world economy.
Where it went wrong — and how the crisis is changing it. Wall Street. One year on, what’s changed?.



marca extinta em poucos dias. E, até o escandalo eclodir, as pessoas de fato confiavam® na
Enron. Isto mostra que os agentes, mesmo bem informados (como era o caso dos analistas
financeiros que acompanhavam a companhia) e extremamente racionais, podem ser iludidos e

podem errar. E muito.

Para restaurar a confian¢a nos mercados financeiros e de capitais, 0 governo dos
Estados Unidos empreendeu uma reviravolta regulatéria: promulgaram em 2002 a Lei
Sarbanes-Oxley.’ Trata-se de um vasto regulamento que visa a estabelecer normas de
conduta e melhores praticas a serem seguidas por funcionarios, diretores e assessores (Como
advogados e auditores, por exemplo). De forte cunho ético, reforcando o valor das
declaractes dadas e das informacdes levadas a publico, aintencdo da norma seria tornar mais
custosa a violacdo da confianca dos investidores. Existe um forte debate acerca da eficacia
desta norma,** porém novos pardmetros de atuacdo foram definidos para as companhias

abertas.

® A confianca é revelada no fato de que os funcionrios destinavam parte dos seus proventos & aquisicdo de
direitos na Enron. MCLEAN, Bethany; ELKIND, Peter. Smartest guys in the room: the amazing rise and
scandalous fall of Enron. Os escandalos no inicio da década de 2000 ndo se restringiram a Enron, vale
mencionar os casos Merck (2001), WorldComm (2002), Xerox (2002), Bristol-Meyers-Squibb (2002), Tyco
(2002), ImClone Systems (2002), ocorridos nos Estados Unidos e Parmalat (2003), ocorrido na Itdlia, todos
relacionados a préticas corporativas lesivas ao investidor, em suamaioria, de natureza contébil.

10 O sarbanes-Oxley Act, de autoria dos senadores americanos Paul Sarbanes e Michael Oxley, foi uma lei
promulgada nos Estados Unidos em 23 de janeiro de 2002, produzindo efeitos a partir de 30 de julho de
2002. Teve como objetivo “estabelecer sangdes que coibam procedimentos ndo éticos e em desacordo com
as boas préticas de governanca corporativa por parte das empresas atuantes no mercado norte-americano. O
objetivo fina é de restabelecer o nivel de confianca nas informagBes geradas pelas empresas’.
BORGERTH, Vénia Mariada Costa. Sox: entendendo a Lei Sarbanes-Oxley, p. 19. Segundo um servico de
esclarecimento a populagcdo a respeito da referida norma, “The intent of the Sarbanes-Oxley Act is to
protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to the
securities laws, and for other purposes. The Sarbanes-Oxley Act created new standards for corporate
accountability as well as new penalties for acts of wrongdoing. It changes how corporate boards and
executives must interact with each other and with corporate auditors. It removes the defense of ‘I wasn't
aware of financial issues from CEOs and CFOs, holding them accountable for the accuracy of financia
statements. The Act specifies new financial reporting responsibilities, including adherence to new internal
controls and procedures designed to ensure the validity of their financia records’. Disponivel em:
<http://www.sox-online.com/basics.html>. Para outras referéncias vide ainda PETERS, Marcos.
Implantando e gerenciando a Sarbanes-Oxley e o website do regulador americano dos mercados de valores
mobiliérios, a Securities and Exchange Comission (SEC), www.sec.gov.

1 A opinifo dos pesquisadores a respeito dos efeitos da Sarbanes-Oxley é controvertida, vide levantamento feito
por Geoffrey Smith, da Universidade de Illionais: “A growing number of studies look into the effects of the
Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Sox), yet evidence regarding the Act’s net benefits remains mixed. On one hand,
Akhigbe and Martin (2006) and that Sox-related transparency improvements increase vaue in the financia
services industry. Li et a. (2008) find positive and significant stock returns associated with SOX-related events
and a positive relation between the returns and previous earnings management. Chhaochharia and Grinstein



A confianca € um fendmeno dinamico, e o caso particular do Brasil parece confirmar
esta percepcao. Em 2009, a participacdo do Pais no noticiario internacional de forma eminente
positiva, precisa e rica em detalhes cresceu de modo notavel em relacdo a periodos
anteriores.'? Nestas reportagens, fatores antes considerados ameacas a atividade econdmica,
tals como a corrupgdo, passaram a ser vistos ndo mais como risco (como ainda ocorre em
relacdo a outros paises da América Latina), mas como um problema a ser administrado pela
democracia. Curiosamente, o nivel de investimentos no Brasil alcancou niveis inéditos, cujo
volume t&o expressivo motivou a adocéo pelo governo de politicas extrafiscais na tentativa de
conter a entrada de capitais.

Comparando-se 0 momento atual com as décadas de 1980 e 1990 (especialmente a
sua primeira metade), tanto a representacdo do Brasil pela imprensa internacional quanto o
préprio otimismo dos brasileiros apresentavam-se de maneira diversa: experimentaram-se
amargas percepcoes sobre a confiabilidade do Brasil tanto sob o ponto de vista institucional

guanto econdmico.

Se a credibilidade junto a imprensa internacional decorre do aumento do nivel de
investimentos, ou vice-versa, € dificil comprovar. Contudo, a intuicdo aponta no sentido de

gue as influéncias se alimentam mutuamente.

(2007) find that large firms needing to make more Sox-related changes respond favorably to Sox-related
announcements. On the other hand, Engd et a. (2007) find that the quarterly frequency of going-private
transactions increases after the enactment of Sox and that small firms with relatively illiquid shares respond less
favorably to Sox than others do. Kamar et a. (2007) find that Sox induces small firms to exit the US capitd
markets. Chhaochharia and Gringtein (2007) find that some provisions of Sox are detrimentd to smal firms.
Zhang (2007) finds that US firms experience negative and significant abnormal returns around key Sox events.
Leuz et d. (2008) find that about 300 US companies go \dark in response to Sox. Cohen et a. (2007) find that
Sox-related liability exposure a ects executives willingness to take risk. Linck et a. (2008) find that board of
director workload and risk increase, director and officer insurance premiums more than double, that boards are
larger and more independent, and that director pay and overal director costs increase in response to SOX.
Zingales (2008) finds that the market share of globa IPOs on US exchanges drops dramaticaly from 2000 to
2005 because of increases in compliance costs for publicly traded companies’. SMITH, Geoffrey. What are the
effects of Sarbanes-Oxley on cross-listed companies?, p. 2.

12 Asinsercdes do Brasil em reportagens publicadas na imprensa internaciona passaram de 770, em fevereiro

de 1009 a 1274, em novembro do mesmo ano. Segundo a mesma fonte, o jornal Valor Econémico, “entre os
43 textos diarios publicados em média sobre o Brasil, nos 49 principais veiculos internacionais, o destaque
tem sido o fato de a economia e a estabilidade politico-institucional promoverem o desenvolvimento do
Pais. A dlvida que emerge, entretanto é se esse desenvolvimento serd sustentdvel diante de grandes
fragilidades de infraestrutura, de desenvolvimento humano e de questdes ambientais, principalmente as
ligadas a0 desmatamento da Amazénia’. O Brazil virou manchete. Valor Econémico, ano 10, n. 479, 18, 19
e 20 dez. 2009, p. 4.



Estes sdo apenas alguns exemplos do que muitas vozes, oriundas de diversas éreas, ja
destacaram: confianca € crucial as transagdes econdmicas. Um ambiente econébmico em que
ha auséncia de confianca entre 0s agentes torna-se mais complexo, e, por consequéncia, 0s
custos de transacdo,™® os riscos e a incerteza a ele inerentes podem se tornar sobremaneira
elevados.

Por vezes, tais custos tornam-se téo altos que ndo ha incentivo nem mesmo para que

as trocas econdmicas se realizem. Em outras palavras, ndo se fecha negdcio.

Tais custos (“Custos de Transagdo”) podem ser definidos, nas palavras de Douglass
North, como aqueles necessarios, no ambito de uma troca econdmica, para aferir os atributos
(i.e, valor) daquilo que estd sendo trocado e os custos de protecdo dos direitos,
monitoramento (no sentido de fiscalizac&o) e cumprimento dos contratos relacionados a esta

troca

13 Na acepcéo fornecida pela Nova Economia Institucional, especialmente a partir do trabalho de Douglass

North (Institutions, institutional change and economic performance), que se preocupou hdo apenas em
apontar a importancia dos custos de transacéo nas relagdes econdmicas, como também em quantificar tais
riscos. De forma ndo surpreendente, esta linha de pesquisa € também conhecida como Economia dos Custos
de Transacdo (ECT). Embora alguns trabalhos da NEI analisem a relevancia da confianca na reducdo de
custos de transacdo, 0 autor analisado no Capitulo 3, Oliver Williamson, possivelmente o atual maior
expoente desta linha de pesquisa, € bastante cético quanto ao papel e a utilidade do conceito de confianca.

14 Risco pode ser definido como uma chance, a probabilidade (quantificavel) de que um evento hipotético se
concretize. Ja a incerteza diz respeito a ignoréncia quanto ao futuro, é intrinseca a realidade humana, e
segundo Frank Knight ndo é passivel quantificacdo ou completa remocdo, a divida sempre existe. Nos
dizeres o autor: “the term risk designates measurable uncertainty and ‘uncertainty’, the unmeasurable risk.
Theword ‘risk’ is ordinarily used in aloose way to refer 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 aloss and the ‘uncertainty’ of again. [..]. We can also employ the terms ‘ objective’
and ‘subjective’ probability to designate the risk and uncertainty respectively, as these expressions are
already in general use with a signification akin to that proposed. The practical differences between the two
categories, risk and uncertain, is that in the former the distribution of the outcome in a group of instancesis
know (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 genera that it is impossible to form a group of instances,
because the situation dealt with isin a high degree unique. The best example of uncertainty isin connection
with the exercise of judgement or the formation of those opinions as to the future course of events, which
opinions (and not scientific knowledge) actually guide most of our conduct. Now if the distribution of the
different possible outcomes in a group of instancesis known, it is possible to get rid any real uncertainty by
the expedient of grouping or ‘consolidating’ instances’. KNIGHT, Frank H. Risk, Uncertainty and Profit, p.
121. Para uma discussdo a respeito do risco sob o ponto de vista regulatério, vide: YAZBEK, Otavio.
Critérios materiais para a regulacéo das atividades financeiras — dos riscos negociaveis a “ sociedade do
risco”.



Estas consideracdes sugerem a centralidade do tema da confianga. O presente
trabalho propde, neste contexto, uma discussao acerca da ideia de confianga, a fim de extrair

dela conteddo juridico.

2. Objetivo da tese

A ideia central da tese é discutir as bases econdmicas e juridicas da confianga no
Brasil, tendo como pano de fundo os mercados financeiros e de capitais brasileiros. Preocupa-
se o trabalho em analisar os elementos determinantes para a confianca do investidor
estrangeiro no Pais. A discussdo possui duas linhas mestras, uma teorica, desenvolvida nos

quatro primeiros capitulos, e outra empirica, objeto dos dois Ultimos capitul os.

Pretende-se explorar o conceito de confianga para que se possa aplicalo de modo
instrumental ao estudo da regulacéo do capital estrangeiro no Brasil, seja ele investido no Pais
sob a modalidade produtiva, tecnicamente chamada de “Investimento Direto”, ou sob a
modalidade especulativa,™> denominada “Investimento em Carteira’,*® ou “Investimento em
Portfolio”. Neste sentido, busca-se avaliar o arcabouco regulatério na qualidade de promotor

de confianca.

Propde-se aqui, portanto, a utilizacdo do sentimento de confianca como uma espécie
de “bussola’, um indicador para a formulacdo e avaliaco de politicas publicas neste setor.
Isto significa, primeiramente, explorar: (i) como a doutrina capta, verbaliza e interpreta o
sentimento de confianga; (ii) 0 seu tratamento juridico no Brasil; e (iii) os determinantes
juridicos da confianca para o publico do mercado financeiro e de capitais. As conclusdes a
partir desta andlise podem ser (teis para verificar até que ponto a regulagdo em vigor esta
voltada para a tutela da confianca e em que medida os investidores estrangeiros consideram

haver necessidade de mudancgas.

5 E uma preocupaciio deste trabalho amenizar o sentido pejorativo e ideoldgico que a expressio “capital

especulativo” recebeu ao longo do tempo. A ideia é apresentar suas caracteristicas intrinsecas e analisar o
processo heuristico que enseja esta modalidade de investimento.

16 “Carteira’ é a traducdo escolhida para o vocabulo anglo-sax0 Portfélio, que significa investimentos em

titulos publicos e privados, utilizado como categoria excludente do investimento em propriedade.



Em termos de metodologia, seréo aplicadas as contribui¢es sobre comportamento
econdmico fornecidas pela Economia Comportamental’” (especificamente aquelas
determinadas pelo programa de pesguisa denominado Heuristics and Biases, doravante
“H&B”). Com base nesse método, discute-se 0 processo de tomada de decisdo do homem
econdmico, bem como as suas respectivas falhas. Assume-se como premissa que a confianca

€ resultado de um processo de convencimento, tem carater cognitivo.

A partir andlise de determinados processos mentais (denominados “heuristicas’)
desempenhados pelos agentes,® identificam-se os fatores juridicos determinantes na formagéo
da sua confianca nos mercados brasileiros. Ta identificagdo € realizada pela via empirica,
mediante entrevista qualitativa junto aos agentes. As heuristicas funcionam como regras de
bolso, atalhos mentais que facilitam as decisdes num mundo repleto de incertezas, relacbes de

alta complexidade e falta de tempo.

A metodologia desenvolvida pelo programa H&B sustenta que tais processos
decisorios estdo sujeitos a falhas (vieses ou biases). Por isso, a decisdo de um agente de

confiar ou ndo em outrem estd, também, sujeita a erros.

Estes erros, segundo o programa H&B, sdo previsiveis e sisteméticos, sendo
passiveis de estudos e previsdes. E sdo precisamente esses vieses cognitivos, identificados e
estudados pela Economia Comportamental, utilizados pela tese para criticar os determinantes
juridicos dos agentes no Brasil. O enfoque proposto neste estudo € compreender o papel do

Direito na construcdo da confianca no Brasil por parte dos investidores estrangeiros.

Estabelece-se inicialmente, nos dois primeiros capitulos, uma discussdo sobre o
homem econdmico e as limitagdes de sua racionalidade, bem como séo apresentadas as bases
do programa H&B. A razdo deste inicio é demonstrar as falhas no processo cognitivo
humano, que podem afetar o seu julgamento em relagcdo a confianca e, por conseguinte, as
suas decisdes de investimento.

7 Definida doutrinariamente mais adiante neste traba ho.

18 A definicdo de agentes é bastante genérica, sdo “tomadores de decisdes econdmicas. Utilizam-se
indi stintamente neste trabalho os termos “ agentes’ e “ agentes econémicos”’.



Apresentadas algumas definicbes metodoldgicas importantes, o0s capitulos
posteriores fazem a incursdo no mundo juridico propriamente dito. Primeiramente, coteja-se a
nocdo de boa-fé, hoje bastante estudada, com descricdes extrajuridicas™ do fenémeno da
confianga. A intencdo é ressaltar as diferencas entre confianga e boa-fé. N& se pretende
definir confianga como um conceito (estritamente) juridico, dado que ela depende de outros
elementos, inclusive afetivos, financeiros, conjunturais, entre outros varios, que nado sao

necessariamente juridicos.

A tese pretende trazer algumas definigdes de confianga para ilustrar o conceito, mas
ndo pretende fix&lo, até mesmo porque encerra varidveis emocionais e afetivas — néo
juridicas —, que ultrapassam o escopo proposto. Por exemplo, podemos definir confianca,®
em algumas situacBes, como um sentimento que leva alguém a assumir determinados riscos
perante outrem. Em outras palavras, nesta acepcdo, confiar € prostrar-se vulnerével de alguma
forma a malicia ou a volicdo de alguém. Analisada sob outra perspectiva, confianca é uma
expectativa positiva a respeito do desempenho de algo. A definicdo da confianca nem sempre
envolve aspectos técnicos, tampouco homogéneos. E por esta razdo que uma definicio
hermética de confianca ndo é pretendida neste trabalho, que por ser eminentemente juridico-
econdmico ndo teria condicbes de esgotar e fixar um conceito que envolve maltiplas
disciplinas. Pretendemos, de fato, extrair os sentidos juridicos da confian¢a, 0 que ndo

significa defini-la como conceito juridico.

Jogam-se assim algumas luzes sobre a ideia de confianga, extraindo-se entre 0s seus
multiplos motivadores aqueles especificamente relacionados ao ordenamento juridico. Desta

forma, pode-se analisar o papel do Direito como promotor da confianca no Pais.

Pretende-se identificar estes motivadores mediante a realizac8o de testes empiricos
(entrevistas qualitativas) junto a agentes econdmicos (advogados e ndo advogados, nacionais
e ndo nacionais) que trabalhem de forma intensiva® com investimentos estrangeiros. Busca-se

19 Especificamente oriundas da Economia e da Psicologia.

2 A literatura é vasta em conceitos sobre confianca. Por exemplo, citemos Khan (On trust as a commodity and

on the grammar of trust, p. 1719-1766) e Guido Mdllering (Trust: reason, routine and reflexivity), que
descrevem com desenvoltura e erudicdo varias das acepgdes possiveis para confianca.

2L |sto &, que a assessoria a investidores estrangeiros, no caso dos advogados brasileiros, segja parte central de

suas atividades. Para os advogados estrangeiros, significa que eles assessorem de forma recorrente agentes



apreender junto a eles o contetdo juridico de confianga. A investigacéo principal a ser feita é
quais sdo os fatores juridicos destacados pelos agentes como determinantes na formacéo de

confianca nos mercados?

Os desdobramentos desta ideia central s30, respectivamente, a diferenciagéo entre a
nogdo de confianca e de boa-fé, ja consagrada no Direito Civil, bem como a andlise dos
elementos juridicos que revestem a nocéo de confianga, de acordo com a visdo dos agentes

econdmicos.

Este exame dos elementos juridicos € um mergulho nas respostas fornecidas pelos
agentes. Sendo assim, a titulo exemplificativo, caso a morosidade do Judiciério sgja indicada
como elemento redutor do nivel de confianca no Brasil, analisa-se em que medida isto tem
respaldo fatico.?? A parte final da andlise avalia em que medida diferencas entre as evidéncias
féticas e as respostas podem ser explicadas por algum tipo de viés ou percepgdo equivocada
por parte dos agentes.

3. Divisao do trabalho

Ante 0 exposto, a tese compde-se de seis capitul os, que podem ser agrupados em trés
partes. A Primeira Parte, tedrica e metodol 6gica, explora (i) o debate sobre aracionalidade do
homem econémico; (ii) o arcabougo metodoldgico em Economia Comportamental e aideia
de confianga como resultado de um processo cognitivo; e (iii) diferentes visdes da literatura

interdisciplinar sobre confianga. S&0 estes 0s objetos, respectivamente, dos Capitulos 1, 2 e 3.

A Primeira Parte discute assim o processo heuristico da confianca, critica 0 homem
econdémico “hiper-racional” da teoria neoclassica e apresenta 0 programa de pesguisa em
Economia que servira de apoio (método) para a andlise do Direito™ que se empreende: o

econdmicos estrangeiros que sejam investidores potenciais ou efetivos nos mercados brasileiros. Ja no caso
dos ndo advogados pretendemos entrevistar profissionais de institui¢des financeiras ou investidores.

22 Uma possibilidade para a realizacio desta verificacéio é cotejar a percepcao fornecida pelo entrevistado com

pesquisas e dados estatisticos ja produzidos a respeito do tempo médio de umalide no Brasil.

2 Definida por Rowley (1989, apud MACKAAY, E. History of law and economics, p. 65-117) como a
aplicacdo da Teoria Econdémica e dos métodos econdmicos no exame da formagdo, estrutura, processos e
impacto das leis e instituicdes legais. No mesmo sentido existe a definicdo de Caliendo (SILVEIRA, Paulo
A. Caliendo. Direito internacional privado e andlise econdmica do direito), para quem a Andlise Econdmica
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programa Heuristics and Biases — melhor descrito nas se¢cdes a seguir. Além disso, faz uma
revisdo de literatura sobre o tema da confianca. Assim, esta etapa inicial traz os alicerces

tedricos e metodol 6gicos para analise empirica desenvolvida no restante do trabal ho.

Busca-se também trazer algumas luzes & determinacdo do que significa confianga,
mas desde ja resta claro que o tema néo é passivel de definicdo puramente objetiva e ndo sera

exaurido por completo.

A Segunda Parte trata das relacdes entre confianca e Direito. Traz elementos tedricos
e empiricos. Neste sentido, o Capitulo 4 discute teoricamente como a disciplina juridica
recebe a ideia de confianca e apresenta suas aplicagdes préaticas. Ja 0 Capitulo 5 ambienta a
confianga ao contexto em que € elaborada esta tese: 0s investimentos estrangeiros . Para tanto,
realiza-se uma breve descricdo dos determinantes do investimento estrangeiro no Brasil, bem

como dos aspectos juridicos bési cos das suas duas modalidades bésicas.?

Assim, a Segunda Parte constroi o possivel vinculo entre Economia e Direito, com
base nas doutrinas brasileira e portuguesa, buscando as peculiaridades do seu tratamento
juridico e diferenciando-a da ideia ja consagrada de boa-fé. Em um segundo momento,
aumenta a especificidade da abordagem, passando a analisar o status juridico da confianga no
ambito dos investimentos estrangeiros.

A Terceira e Ultima Parte traz uma proposta de aplicagéo prética para a teoria
revisada até entdo. Readliza esta etapa do trabalho trés modalidades de atividade empirica
(survey, grupo focal e entrevista qualitativa) com o objetivo de levantar junto aos agentes 0s
elementos considerados chave no processo heuristico que determina a formacao de confianca

parainvestir no Brasil.

do Direito é definivel como a utilizagdo da teoria econdmica e métodos econométricos para o exame do
Direito e institui¢fes juridicas. Ressalta o autor que, apesar de seus resquicios poderem ser encontrados ja
em Adam Smith, no iluminismo escocés, entre outros, entende-se que ela se desenvolve particularmente nos
EUA com os estudos realizados na Universidade de Chicago, especialmente a partir de 1940 (Coase, Stigler,
Posner, entre outros). No entanto, ndo temos aintencdo de filiar o presente trabalho a Anélise Econdmica do
Direito, preferindo classificalo num ambiente mais amplo, que € o da pesquisa em Direito e Economia.

2 O Investimento Externo Direto (IED) e o Investimento em Portfélio, ambos definidos mais adiante.
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Busca-se identificar eventuais vieses deste processo heuristico, questionando-se a
acuidade da percepcdo do investidor estrangeiro, a partir de uma andlise critica do seu
processo decisorio. Para tanto, aplicase a metodologia do programa em Economia
Comportamenta (H& B), abordada na Primeira Parte do trabalho

Em outras palavras, analisam-se criticamente os elementos que 0s agentes apontam
como motivos para (des)confiar do Pais como destinacdo para seus investimentos. Sera
interessante também conhecer a opinido dos reguladores a este respeito. Alguns
representantes de entes reguladores estatais e privados (autorreguladores) foram ouvidos em
entrevistas qualitativas.

4. Pergunta de pesquisa e principais questdes a serem analisadas

Como dito, pretende-se, com base em metodologia fornecida pela Economia
Comportamental, estudar os determinantes juridicos da confianca nos mercados brasileiros.
Isto & busca-se responder as seguintes perguntas de pesquisa (que ndo correspondem
necessariamente as perguntas das entrevistas a serem realizadas junto aos agentes):

(1) Quais aspectos juridicos condicionam o investidor estrangeiro a confiar

(ou ndo confiar) no Brasil parainvestir 0s seus recursos?
i.1 Qual o contetdo juridico do conceito de confianga?

i.2 Existe homogeneidade de percepcdo a respeito do que os

brasileiros creem ser os motivos de confianca no Brasil ?

i.3 Existe homogeneidade de percepcdo entre os estrangeiros a
respeito das variaveis juridicas que condicionam a sua
confianga no Brasil?

(i) Os brasileiros conhecem de forma precisa a fonte de confianca/

desconfianga no Pais por parte do investidor estrangeiro?

(iii)  Existem falhas no processo heuristico dos investidores estrangeiros a
respeito do ordenamento brasileiro (em outras palavras, eles

desconfiam do que realmente deveriam desconfiar)?
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Em termos praticos, utilizando metodologia de pesquisa empirica, procura-se
identificar o revestimento juridico do conceito de confianca, a partir da visdo dos sujeitos
cognoscentes entrevistados. Indaga-se, assim: quais os determinantes da confianca no Brasil,
na visao dos investidores estrangeiros? Esta mesma pergunta sera direcionada a estrangeiros
e a brasileiros (ou sgja, na visdo deles quais sdo os determinantes da confian¢a no Brasil por

parte dos investidores estrangeiros).

A nocédo de confianga pode parecer vaga, intuitiva, romantica, abstrata e até mesmo,
para alguns, ter sentido religioso. Além disso, é frequentemente utilizada fora de contextos
cientificos, permeando os debates mais diversos.

Contudo, a pesquisa hibliogréfica demonstra que ha outros sentidos, menos retoricos
e literarios, para a confianca e que ha boas razbes para a realizacéo de pesguisa sobre o tema,
inclusive no @mbito juridico. Diversos autores, oriundos de varias tradicdes e areas do
conhecimento, com posicbes muitas vezes antagbnicas, tratam-na de forma bastante
sistematica, quando ndo mesmo cientifica, tais como Robert Putnam, Russel Hardin, Niklas
Luhmann, Oliver Williamson, Francis Fukuyama, Amartya Sen, Eduardo Gianetti da
Fonseca,®® entre outros. Para alguns, como Alain Peyrefitte, a noc&o de confianca é o angulo
escolhido para a andlise da histéria e das sociedades (bem como de seus sistemas de
producdo).® A tese examina o trabalho de alguns destes autores e lanca md de suas

conclusdes para o encadeamento da pesquisa.

No campo de administracdo de empresas/organizagdo empresarial, por exemplo, a
no¢do de confianca € também recorrente, sendo aplicada a resolucéo de dilemas corporativos,
tais como a estruturacdo de governanca interna, geracao de incentivos, gestédo de pessoas e

ética corporativa.

% WILLIAMSON, Oliver E. Transaction cost economics: the governance of contractual relations, p. 233-261;
Idem. Public and private bureaucracies. a transaction cost economics perspective, p. 306-342; Idem.
Strategy research: governance and competence perspectives, p. 1087-1108; Idem. Transaction cost
economics and business administration, p. 19-40; Idem. Why law, economics and organization?, p. 369-396;
Idem. The economics of governance, p. 1-18; FUKUYAMA, Francis. Confianca; SEN, Amartya. Sobre
ética e economia; FONSECA, Eduardo Gianetti da. Mercado das crengas: filosofia econémica e mudanca
social; PUTNAM, Robert D. Bowling Alone.

% A citacgo dos dois lado alado é exemplificativa, sabe-se das profundas divergéncias de pensamento entre 0s

dois autores. A ideia € apenas apresentar um pequeno rol de autores proeminentes sobre o tema.
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Sob um seu possivel sinbnimo, “crenca’, outro manancia bibliogréfico vasto é
encontrado no campo das Ciéncias Sociais, na Histéria e na Psicologia. N&o se pretende
revisar estes trabalhos por conta da necessidade de delimitacdo da pesquisa. Contudo, sempre
gue pertinente para o estudo da ordem juridica, buscar-se-a referéncia em outras areas de

conhecimento.

Alguns estudos de folego®’ j& se propuseram a compilar a ideia de confianca. No
entanto, este tipo de pesquisa tem indicado que, no mundo juridico, a abordagem ainda €

timida,?® para ndo dizer escassa, especialmente no tocante & pesquisa de campo.

Especificamente, ser4 observado o processo de tomada de decisdo do investidor

estrangeiro de Portfélio e ao investidor “ produtivo”®® (“Investimento Externo Direto — IED”).

Define-se como “de Portfdlio” o investimento que ndo se destina diretamente ao
circuito produtivo local. Os fluxos de capitais de Portfélio correspondem aos investimentos
em ativos financeiros, como titulos, acdes, derivativos, debéntures, etc., chamados doravante
de Investimento de Portfdlio, disciplinados hodiernamente principalmente pela Resolucdo
2.689/2000, do Banco Central do Brasil, sendo conhecidos nos mercados financeiros e de

capitais também como “Investimentos 2.689”.

Os fluxos para |IED,* por sua vez, sdo regidos pela Lei 4.131/1962 e destinam-se &
criacdo ou a ampliacdo da capacidade produtiva ou aquisicdo de empresas em processo de
privatizacdo. Designam um investimento que visa a adquirir um interesse duradouro em uma
empresa cuja exploragdo ocorre em outro pais que ndo o do investidor e com o objetivo de
influir efetivamente na gestdo da empresa em questdo. Uma das principais caracteristicas do

2T O trabalho de Guido Méllering (Trust) se debruca sobre a definicéo de confianga, trust, nas mais diversas

correntes econdmicas. O autor, inclusive, faz uma critica & imprecisdo da utilizacdo do conceito em
pesquisas empiricas diversas.

% Neste sentido, vale mencionar o trabalho de Tara A. Ebert (Interdisciplinary trust meta-analysis, da

Universidade de Munique, publicado em 2007. Disponivel em <http://epub.ub.uni-muenchen.de>), que
identificou que as éreas de estudos comportamentais, organizacBes, marketing, psicologia e estratégia
lideram o ranking de publicactes e estudos a respeito de confianga; 0 campo juridico, interessante constatar,
ndo figura nesse ranking.

% Exclui-se a referéncia a uma terceira modalidade de capital estrangeiro, que seriam os empréstimos

internacionais.

% AMAL, Mohamed; SEABRA, Fernando. Determinantes do investimento direto externo (IDE) na América
Latina: uma perspectiva institucional, p. 231-247.
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IED € de que 0s seus ativos apresentam baixa liquidez, se comparados aos Investimentos de
Portfolio.

Considerando que a propria distincdo entre estes dois tipos de investimento tem se
mostrado cada vez mais ténue, discute-se no presente trabalho a fronteira (se € que atuamente
existe alguma) entre o Investimento de Portfdlio e o IED. Em decorréncia da crescente
sofisticacdo dos mercados financeiros, torna-se ainda mais complexo estabelecer categorias
estanques para as duas modalidades de investimento. Formas hibridas de investimento (tais
como os Fundos de Investimentos em ParticipagOes e demais estruturas de Private Equity)

mesclam caracteristicas dos dois tipos de investimento.

Esta diferenciacéo € relevante para a tese, pois 0s determinantes para a decisdo de
investimento sob cada uma das modalidades e, em Ultima andlise, para a decisdo — confiar ou

ndo — sdo distintos.

Em teoria, a decisdo do investidor em Portfdlio € condicionada aos retornos dos
investimentos e a seguranca juridica — especificamente, a possibilidade de retirada dos
recursos a qualquer tempo. Ja a racionalidade econdémica do |ED esté bastante ligada também
aos retornos e a seguranca juridica, mas os primeiros diferem nos prazos (o investidor
produtivo se sujeita de forma mais direta aos riscos inerentes ao negécio e tolera, via de regra,
um horizonte temporal mais longo para recuperar seus investimentos). Diferencas séo
notéveis também quanto & seguranca juridica e as questdes referentes & propriedade® (“direito

de propriedade’) dos ativos.

A definicdo é claramente controvertida. A tese buscard, dentro do seu contexto

analitico, enfrentar a questdo. As diferencas entre o animus do investidor produtivo e do

3 Na acepcao da Nova Economia Ingtitucional (property rights), direitos de propriedade sio definidos como
“the ability (or expected ability) of an economic agent to use an asset (Allen 1999, Barzel 1997, Shavell
2004). As Demsetz (1967) notes in one of the classic early economic analyses, property rights represent a
social institution that creates incentives to efficiently use assets, and to maintain and invest in assets. They
may or may not be enforced by courts and because the actions of courts are costly, legal rights are but a
subset of economic property rights. In addition to law (and statutorily-based regulations enforced by
administrative agencies), property rights may be enforced by custom and norms (e.g., Ellickson 1991), and
by markets through repeated transactions’ (LUECK, Dean; MICELI, Thomas J. Property law. In:
POLINSKY, Mitchell; SHAVELL, Steven (Ed.). Handbook of law and economics. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=895141>). Sob o ponto de vista estritamente juridico, chamariamos de forma
ampla, de titularidade juridica dos ativos (inclui a propriedade, como, em diversas situacdes, também a
posse de bens tangiveis ou ndo).
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investidor em Portfolio tém, de fato, esmaecido e talvez, em esséncia, possam ter

desaparecido por completo.

Ainda no campo empirico, resultados da importancia da confianca na realizacéo dos
negécios foram encontrados em trabal hos econémicos focados tanto no desempenho agregado
da economia quanto no desempenho dentro das organizacdes.* Algumas pesquisas indicam
categoricamente que arranjos de governanca baseados em confianca, em detrimento de

estruturas de controle e monitoramento, apresentam resul tados superiores em eficiéncia ®

Sdo relatados, com base na bibliografia revisada, alguns dos efeitos del etérios da sua
auséncia no ambiente econémico, tais como: reducdo ou estagnacdo do nivel de
investimentos; falta de comprometimento dos agentes na consecucéo dos contratos; reducéo
da velocidade da circulacdo de riqueza; aumento dos custos de transacdo; recrudescimento das
assimetrias informacionais, manutencdo das externalidades negativas; entraves a inovagéo;
distorgdes na alocagdo de investimento externo; elevagdo da ocorréncia de risco moral e

oportunismo, sem prejuizo de muitos outros.

E relevante destacar que o presente trabalho analisa um hibrido entre a confianca
existente entre os agentes (“mutual confidence” or “trust”) e dos agentes nas institui¢oes, nas
suas expressoes juridicas e econdmicas. Considerando que o ato de confiar em outrem € um
fenbmeno cognitivo e comportamental, a tese, como ndo poderia ser diferente, recorre a
conceitos e ferramentas de outras areas, tais como Antropologia, Sociologia, Historia e
Psicologia E inexordvel, portanto, que esta pesquisa sga estruturada de forma
interdisciplinar.

Contudo, apesar de referenciado em diversas areas, o trabalho tem aplicabilidade e
deve manter sua linha condutora calcada no @mbito da Ciéncia do Direito, buscando trazer
contribuicdes originais em termos conceituais e metodol 6gicos para a andlise do ordenamento
juridico brasileiro.

%2 CHAMI, Ralph; FULLMENKAMP, Connel. Trust and efficiency.

3 Especiamente na resolucgo dos chamados problemas de Agéncia, em que o agente ndo tem incentivos para

comungar dos interesses de seu contratante (0 principal). Sistemas propulsores de confianca mostram-se
mais eficazes para fazer com que o agente gja de forma convergente aos objetivos do principal.
MECKLING, William H.; JENSEN, Michael C. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=94043 or DOI: 10.2139/ssrn.94043>.
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As questdes examinadas neste trabalho, apesar de apresentarem, indiscutivelmente,
contexto econdmico, também andisardo variaveis™ de natureza juridico-ingtituciona (e.g.,
morosidade do Judici&rio, cumprimento de contratos, cldusulas contratuais, arbitragem, entre
outros). A parte conclusiva da tese buscarg, portanto, apresentar consideragdes sobre o nivel de
confianga nos mercados brasleiros, utilizando o Direito como cand de mudanca
social/comportamental. Adicionalmente, propde-se a aplicacdo de uma metodologia econdmica
para identificar fatores relevantes que condicionam a decisdo do investidor estrangeiro de

“confiar” ou “ndo confiar” no Brasi| paraafinaidade de aplicacdo dos seus recursos.

5. Limites da pesquisa

Abaixo, delimitamos o tema definido a partir de trés fronteiras basicas: (i) premissas

gerais (ii) hipéteses, (iii) contexto empirico (objeto de pesquisa) e (iv) referencial tedrico.
5.1 Premissas gerais

Nesta tarefa de delimitagdo do tema, apresentam-se as premissas iniciais do trabal ho,
fundamentadas na revisdo de bibliografia pretendida.

1.1) A nocdo de confianca permeia e sustenta as relagdes econdmicas, tendo especial

importancia no ambito dos mercados financeiros,

1.2) A confianga do investidor nos mercados é uma varidvel de natureza cultura e
comportamental;

1.3) O nivel de confianca aumenta a eficiéncia (e o retorno) das relagdes econdmicas,

reduzindo custos de transacdo: confiar € “mais barato” que desconfiar;

1.4) Em diversas relagdes econdmicas ou juridicas, confiar na outra parte torna-se a
Unica solucdo factivel: o custo de monitoramento ou supervisao € alto demais.

3 Edtasvariaveis serfo analisadas como elementos propulsores ou mitigadores da confianca, e néo se pretende
esgotar estes temas individualmente. A sua utilizacdo, nesta tese, é instrumental. A ideia, como mencionado
anteriormente, é cotejar a percepcdo dos entrevistados com os aspectos féticos referentes a estas variaveis.
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Apresentadas as premissas do trabalho, desenvolvem-se agora as hipéteses de

trabalho, que se aplicam, eminentemente, a parte empirica da tese e auxiliam na resposta a

pergunta basica de pesquisa: “ quais os determinantes juridicos da confianca no Pais?’.

HIPOTESE 1:

HIPOTESE 2:

HIPOTESE 3:

5.3 Contexto empirico

As pesquisas empiricas devem revelar elementos referentes, em

larga medida, relacionados ao ambiente institucional.

Existem dissonancias cognitivas entre residentes e ndo residentes a
respeito dos determinantes juridicos da confianga no Brasil. Em
outras palavras, 0s investidores estrangeiros preocupam-se com

aspectos juridicos distintos do que os brasileiros.

Os agentes possuem vieses em seu processo heuristico, que
influenciam a identificacdo dos determinantes juridicos da
confianga e podem dificultar a identificagdo dos fatores,
levando-os a pautar sua confianca em temas ndo necessariamente

primordiais.

Uma outra limitagdo proposta ao escopo é quanto ao objeto de andlise empirica, qual

sgja 0 investimento internacional realizado por ndo residentes nos mercados brasileiros

atualmente. Este sera dividido em duas categorias. investimento em Portfolio (“ especulativo™)

e |ED (“produtivo”). A divisdo se justifica, conforme mencionado anteriormente, em razéo de

suas caracteristicas distintas, tais como determinantes, prazos, objetivos, etc.

De forma abrangente, pode-se definir como investimento internacional “a aquisicéo

de direitos por parte de residentes no Pais, do qual se origina o capital, sobre residentes de
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outro pais, a0 qual se destina o capital, significando a transferéncia de ativos monetarios

contra ativos financeiros ou reais’ . %
5.4 Referencial tedrico

O tema esta compreendido na é&rea de pesquisa interdisciplinar de Direito e
Economia, especificamente situado na disciplina normativa da atividade econdmica
(“Regulacdo Econdémica’), adotando o enfoque proposto pela Economia Comportamental*®
(Behavioral Economics). O quadro teodrico, apesar de contar com referéncias de outras

disciplinas, serd composto centralmente pelo binbmio Economia-Direito.

Em termos sucintos,’’ o objeto de estudo da Economia Comportamental é o
comportamento econdmico dos individuos, dos grupos e da populagdo econdbmica em geral.
Entre as diversas linhas em Economia Comportamental, interessa a tese, em especial, a
Economia Psicolégica ou Psicologia Econdmica, que tem com principa representante o
programa de pesquisa Heuristics & Biases, que, deforma simplificada, estuda o processo
heuristico que tem como resultado a tomada de decisdes econémicas, entre as quais
encontram-se as decisdes de investimento. O trabalho apoia-se assim, em sua vertente
econdmica, no programa de pesguisa fundado por Daniel Kahneman e Amos Tversky, sob o
nome Heuristics & Biases (“H&B”). Este programa une as ciéncias cognitivas e as ciéncias
econdmicas para estudar o0 comportamento do agente econdmico e, de forma mais especifica,

0 Seu processo de tomada de decisdo e os problemas e incoeréncias a el e inerentes.

Aplicase este instrumental para identificar as varidveis juridicas com maior
relevancia no processo deliberativo que leva, em Ultima instancia, o investidor estrangeiro a

confiar ou ndo no Brasil.

% GONCALVES, R. et a. A nova economia internacional. Uma perspectiva brasileira. Rio de Janeiro:

Campus, 1998 apud SCHLEE, Paula C. Investimento internacional e desenvolvimento, p. 259-288.

% Dentro da &ea econdmica, embora recursos de outras correntes sgjam também utilizados, segja

subsidiariamente, sgja atitulo de comparacéo, a linha analitica do trabalho advém de um ramo da Economia,
conhecido como Psicologia Econdmica, mais especificamente a sua subdivisdo Economia Comportamental
(Behavioral Economics).

37 Esta definiciio que considera a Economia Comportamental como um ramo da Psicologia Econémica é

proposta por FERREIRA, Vera Rita de Mello. Decisdes econdmicas: vOcé ja parou para pensar?.
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Outras correntes como a (Nova) Economia Institucional, a (Macro) Economia
Keynesiana, a Economia Ortodoxa (em especial a Teoria dos Jogos e a Teoria de Contratos)
também tratam de forma mais ou menos direta de confianga e oferecerdo interessantes
contrapontos para a interpretagdo dos dados analisados e para justificar algumas das opgoes
metodol 6gicas do trabalho. Contudo, tais correntes ndo compdem a linha mestra da pesquisa.

Em outro pdlo, dentro do quadro tedrico-juridico, exploram-se agumas das
ramificacdes do Direito, tais como o Direito Administrativo, o Administrativo Econdmico
(Regulagdo de Mercados Financeiros) e Econdmico Internacional (Regulacdo de Capitais
Internacionais e de Mercados de Cambio). Além disso, o Direito Civil oferecera importantes
subsidios para a andlise, especialmente sob o ponto de vista de Teoria dos Contratos e

Obrigagdes, tendo como aspecto de maior relevanciaaideia de boa-fé.

E relevante destacar, por exclusio, temas correlatos & noco de confianca, mas que
ndo constituem objeto central da tese, como risco, incerteza, corrupgao, Oportunismo,
seguranca juridica, assimetria de informacdo e boafé. Estes sGo elementos que podem

interferir no nivel de confianca, porém com ela ndo se confundem.

Pode-se, em Ultima andlise, sustentar que a confianga resulta de um processo
cognitivo que leva em consideracdo diversos destes fatores, com peso e relevancia variaveis,
dependendo do agente e de seu contexto de insercdo. A confianca aqui analisada é subjetiva
(embora ndo se trate da autoconfianca propriamente), tem origem naguele que confia em sua
contraparte, que deposita confianca em outrem. Embora haja autores® que considerem que a
confianga, para que gere ganhos em eficiéncia (sgja esta eficiéncia do tipo alocativa ou
distributiva) num contexto econdémico, precisa ser mitua, a primeira parte da tese sustenta que
nem sempre isto € verdade. De fato, a construcéo da confianca pode ocorrer mesmo que de

forma néo reciproca, e ainda assim gerar efeitos econdmicos positivos.

Nesta linha, € relevante destacar que confianca ndo se confunde com “conduta

confiavel” (ou de boa-fé). Isto se confirma naformulacéo de Chami e Fullenkamp (2002):

% CHAMI, Ralph; FULLMENKAMP, Connel. Trust and efficiency.
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[...] the distinction between trusting a person and acting trustworthy is
important because there is a temptation to create a model of trustworthy
behavior and call it a model of trust. A model of trustworthy behavior —
promise keeping or truth telling is an incomplete model of trust.*

A primeira é atributo do sujeito (confia ou ndo) e a segunda, da contraparte deste
sujeito (se age ou ndo de forma confiavel) ou do seu objeto depositério de confianca (por

exempl o, determinado mercado — se é ou ndo confiével).

N&o se contesta que confianca e boa-fé podem ser eventos complementares em
determinado contexto, mas sdo fendmenos que podem ocorrer de forma independente e, mais
importante, sdo diferentes no seu referencial subjetivo. A confianca € ato de quem confia
(sujeito cognoscente), independentemente se o depositario da confianga €, ou age, realmente
de forma correta, ou merecedor de confianca.

Esta distincdo € importante para delimitar a presente pesquisa. Nao € seu objetivo
aferir de forma objetiva niveis de eficiéncia, corrupcdo, transparéncia, etc. Avaliaremos,
outrossim, a percepcao dos investidores a respeito destes fatores — um fenémeno subjetivo, de
natureza cognitiva. Embora os fatores objetivos mencionados sejam levados em consideragéo
pelos agentes neste processo decisdrio (que os leva a confiar e, por conseguinte, a investir),
ndo se confundem com o resultado do processo, que é o estabelecimento da confianca. A
prova disto € que as mesmas variaveis podem ser vistas de forma diferente pel os agentes, que

diante dos mesmos elementos objetivos podem ter decisdes opostas.

Existe, contudo, um esforco internacional no sentido de homogeneizar as percepgoes.
Uma representacdo disto, institucionalmente arraigada, € a pratica do rating por agéncias
privadas que atribuem notas e “percepcdes técnicas’ quanto ao nivel de risco associado a cada
ordenamento. Ainda assm, os agentes recebem esta nota como mais um input em seu
processo decisorio, que considerard este dado a luz de outros elementos, como or¢amento
disponivel, caracteristicas produtivas, custo de oportunidade, experiéncias anteriores e seu

proprio perfil (“apetite”) de risco.

% A distingo entre uma pessoa que confia e uma pessoa que age de forma confiavel é importante, pois ha uma
tendéncia para que se crie um modelo de comportamento confiavel e chamélo de um modelo sobre
confianca (traducéo livre). CHAMI, Ralph; FULLMENKAMP, Ibidem.
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A producdo cientifica (e empirica) no campo econdémico da sustentacdo a essa
proposicao de que as decisdes econémicas sdo baseadas em crencas. Sao diversos o0s autores
e correntes que buscaram estudar o conceito de confianca, bem como os seus impactos nas
relagdes econdmicas e sociais. Nas palavras de Daniel Kahneman e Amos Tversky, autores
fundadores do programa de pesquisa Heuristics and Biases:

Many decisions are based on beliefs concerning the likelihood of uncertain
events such the outcome of an election, the guilt of a defendant or the future
value of the dollar. These beliefs are usually expressed in statements such as
“| think that”, “chances are”. [...] What determines such beliefs?[...]* (grifo
NOSS0).

Cabe lembrar que a confianca pesquisada € relacionada ao processo de tomada de
decisbes econdmicas no ambito de relacdes juridicas. Em outras palavras, trata-se de uma
confianca com finalidade econémica. Espera-se assim excluir andlises de cunho puramente

emocional e afetivo.

Para analisar o processo de construcdo da confianca, especialmente ao criticalo, é
necessario, preliminarmente, afastar-se do modelo neocléassico® para quem o homem
econdémico, perfeitamente racional e maximizador, ndo tem objetivos puramente éticos, mas
busca apenas os niveis mais elevados de utilidade. N& haveria raz8o para questionar um
processo decisdrio como o imaginado pelo modelo neoclassico, em que a informacéo é
perfeita e a racionalidade processa toda a informacdo disponivel, sendo maximizadora de

utilidade em todas as escolhas realizadas.

Uma das discussdes gue interseccionam 0 tema € a natureza ética (ou, segundo
alguns, eticamente neutra) do comportamento econdmico. Alguns, como Amartya Sen,
defendem que a ética deve estar sempre presente no debate econdmico. Por outro lado, a tese

decerto ndo resolvera a questdo, mas nao perdera a oportunidade de discuti-la.

40 “Muitas decisdes sio baseadas em crencas a respeito da probabilidade de eventos incertos como o resultado

de uma eleicdo, culpa de um réu ou o valor futuro do délar. Estas crencas sdo usualmente expressas
mediante frases como ‘eu acho que’, ‘ha chances de que' [...] O que determina tais crencas?’ (traducdo
livre). TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel. Rational choice and the framing of decisions, p. 3.

4 A Primeira Parte da tese explora a vertente neocléssica, destacando autores e posicionando a critica dentro

da Histériado Pensamento Econémico.
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Para tanto, buscaremos apoio, por exemplo, nas criticas a0 modelo neocléassico
desenvolvidas por Douglass North, para quem as premissas rigidas e tradicionais do
comportamento econdmico, no qual se apoia 0 mainstream, privaram 0S economistas do
contato cientifico com algumas questfes econémicas fundamentais, visto que, para o estudo
destas, precisariam modificar estas premissas iniciais. Por exemplo, as motivagoes de atuacdo
dos agentes sdo mais complexas e suas preferéncias sGo menos estaveis do que argumenta a

corrente neocl assica.*?

Adicionamente, segundo North, a premissa comportamental mais controvertida na
economia neoclassica € a ideia de que os atores possuem modelos de representacdo

verdadeiros do mundo no qual suas decisfes sdo tomadas.

O resgate desta critica é relevante para o presente trabalho, dado que € a partir desta
ideia — de que as representagbes humanas da realidade sdo diversas entre si e podem, por
vezes, ndo corresponder a esta— que atese € estruturada.

A economia (neo)institucional® critica ainda a ideia de que o conjunto de
informacdes disponiveis para os agentes é capaz de conduzi-los ao “modelo correto”. Muito
pelo contrério: os individuos tomam decisdes baseadas em modelos construidos
subjetivamente, que divergem entre 0s agentes, e que a informagao recebida pelos atores é tao
incompleta que os modelos errbneos individuais, na pratica, ndo convergem para uma

avaliacdo precisa do mundo real.

Cabe comentar que 0s agentes econdmicos atuantes nos mercados financeiros
historicamente demonstraram a maior aderéncia (em estudos empiricos, vis-a-vis agentes de
outros setores) as premissas rigorosas da teoria neocléssica e agjudaram a fixar este tipo de
descricdo do homem econdmico como valida e geral. Contudo, as recorrentes crises e a

mudanca de tempos em tempos do padrdo regulatdrio nos mostram que as instituicoes

42 NORTH, Douglass. Institutions, institutional change and economic performance.

4 A revisfo bibliogréfica dos capitulos tedricos da tese tratara da descricdo das principais proposicdes destas
escolas, bem como indicard seus principais expoentes. Embora possuam agenda de certa forma distinta, sdo,
em grande medida, complementares. Neste aspecto especifico, comportamental, as agendas sdo
convergentes.
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inevitavelmente precisam ser modificadas para auxiliar no suprimento destas fahas no

modelo cognitivo dos agentes.

Outro ponto importante levantado por North € o de que, nas Ultimas décadas, a
hipétese de comportamento neoclassica foi taxativamente refutada em diversos estudos
empiricos, especialmente na area de pesquisa em Psicologia. Ele destaca diversas formas de
violagdo do modelo neocléssico que foram encontradas ao se estudar 0 comportamento dos
agentes no caso concreto, tais como: violacdo das premissas de transitividade; efeitos
moldura; preferéncias reversas; problemas de formulagdo, manipulacéo e processamento de
probabilidades subjetivas sob escolhas de incerteza. Estas violagdes (bem como outras) séo

justamente o foco do programa de pesquisa Heuristics and Biases adotado no Projeto.

A Historia é rica em exemplos de desencontros entre a cognicéo dos agentes e 0
desenrolar dos fatos. Desde a crise de 1929, passando pelos escandal os corporativos Enron e
WorldComm, e, atualmente, nas bolhas especulativas do mercado imobiliario americano, fica
claro que, em situagdes de crise, aguns investidores, sendo todos, estdo a um passo atras da
realidade. E, neste aspecto, tanto investidores mais sofisticados quanto os menos qualificados
acabam sofrendo os efeitos deletérios da crise. Caso a sua cogni¢do da reaidade fosse téo
apurada e a sua racionalidade tdo compl eta, existiriam as crises sistémicas ou a necessidade de
adaptar-se a regulacéo vigente?

Divergéncias a parte, 0 homem econdmico (independentemente da corrente

econdmica) opta por confiar ou ndo, e com base nesta cogni¢do toma suas decisoes.

Parte-se, assim, desta ideia, desenvolvida com base na teoria econdémica, de que a
confianca € elemento subjetivo, de natureza cognitiva, para buscar seu abrigo na teoria
juridica. H& muito se fala num processo préximo da confianca, a boa-fé, e a sua tutela é
presente em diversos diplomas, inclusive na Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002, o “Cadigo
Civil de 2002". Todavia, como mencionamos anteriormente, com base na doutrina
econdmica, o Direito também ensina, a partir da doutrina, legislacdo e jurisprudéncia, que

boa-fé ndo se confunde com aideia de confianca.

Considerando que o Direito tutela o agir de boafé e pune agqueles agem em
desacordo, pode-se considerar que €l e indiretamente protege aquele que confia, ao estabel ecer
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sancOes para quem trai sua confianca. Mas a pena existente ndo € pela trai¢céo a confianca per
se, mas pelo agir em desacordo com determinada conduta “objetiva’, reputada correta, de
acordo com um paradigma legal, moral ou contratual. A traicdo da confianca, por s SO,
especialmente na auséncia de danos, ndo é tutelada de forma direta pelo direito brasileiro.
Contudo, atese ndo ir4 responder taxativamente a esta questdo. Discutiremos neste trabalho se
(i) a tutela expressa da confianca poderia gerar incentivos ao comportamento dos agentes
(sobre confiar ou ndo); (ii) em que situacdes a tutela existente da boa-fé serviria a promocgédo a
confian¢a. Neste ponto do trabalho aplicaremos ao tratamento do tema confianca a doutrina
civilista sobre boa-fé e a doutrina de Direito Regulatério (entendido como hibridismo do

Direito Administrativo e do Direito Econdmico).

Ainda no contexto tedrico-metodoldgico, ja fazendo uma ligacdo com o contexto
empirico da pesguisa (que € objeto da proxima secdo), é relevante isolar o tipo de confianca
estudada (“confianca para que finalidade’), que é confianca para investir no mercado

brasileiro.**

Este tipo de divisdo € relevante num estudo acerca da confianca, visto que ela pode
ser diferenciada, dependendo do propdsito. Por exemplo, é possivel confiar numa instituicéo
bancéria para uma aplicacdo de longo prazo e de baixo risco e ndo confiar na mesma
instituicdo bancaria para gerir uma estratégia de hedge com derivativos de crédito, que
possivelmente exigirdo outras habilidades por parte da ingtituicdo. A doutrina de

administragdo sintetiza aideia utilizando um exemplo intuitivo:

[...] eu talvez confie implicitamente no carater de alguém, até mesmo para
deixalo(a) cuidando de minhas criangas quando estou vigjando. Mas eu
talvez ndo confie nessa mesma pessoa em uma situacdo de negdocio porque
elando tem competéncia para lidar com o assunto.”

4 Cabe notar que esta excluida do objeto, por exemplo, a andlise da confianca do investidor para aplicar seus
recursos em ativos lastreados nas condic¢des de mercado brasileiras. Por exemplo, derivativos oferecidos em
pracas internacionais, que ndo sgjam regidos pela lei brasileira. Isto se deve ao fato de que, apesar de o
presente trabalho possuir um cunho nitidamente interdisciplinar, ele tem como ponto focal questdes de
natureza juridico-institucional. Ora, caso analisassemos titulos e produtos financeiros apenas
correlacionados com o0 desempenho econdmico sem serem afetados por questfes juridicas do ordenamento,
estariamos nos af astando de um estudo de cunho juridico.

4 COVEY, Stephen R. O poder da confianca: o elemento que faz toda a diferenca, p. 30.
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No mesmo sentido, é possivel confiar no Brasil para um investimento de curto prazo
e retornos elevados e ndo confiar no mesmo pais para abrir uma subsidiaria e realizar
investimentos de longo prazo. Exemplo concreto disto € que aguns bancos e investidores de
Portfélio abrem subsidiarias em alguns paises, mas apenas investem em mercado financeiro

€m outros.

6. Metodologia de pesquisa

O desafio metodoldgico da tese é integrar um programa de pesquisa econémica a
uma pesquisa juridica. Este projeto, apesar de permeado de conceitos econdémicos, pretende

ser uma pesquisa de aplicagdo ao campo juridico.

A coesdo entre as duas éreas de conhecimento vira do fato de que as varidveis
analisadas sdo juridicas, os determinantes juridicos da confianca seréo, de fato, juridicamente

examinados com base nalegislacdo e nas demais caracteristicas institucionais vigentes.

Aplicam-se, assim, as seguintes ferramentas metodol 6gicas a realizag¢do do trabal ho:

1) Economia comportamental — estudo do processo de tomada de
decisdo dos agentes econdmicos (Heuristica), identificando seus
vieses. Este arcabougo sera apresentado na Primeira Parte e
utilizado na avaliagdo dos resultados empiricos, objeto da Terceira
Parte.

2) Pesquisa empirica qualitativa — entrevistas com estrangeiros
(advogados, profissionais dos mercados financeiros e investidores)
e brasileiros (advogados, profissionais dos mercados financeiros e
investidores), adotada na Terceira Parte.

3) Revisdo bibliografica — revisdo de doutrina juridica e
interdisciplinar buscando identificar: (a) a presenca do conceito de
confianga no vernéculo, na literatura e no ordenamento, (b) discutir
as vantagens e desvantagens de fixar tutela juridica para a confianca
e (c) cotgja-lo com outros temas, como risco e, principa mente, boa-

fé. Estas discussdes permeardo as trés Partes do trabal ho.
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6.1 Descricao da pesquisa empirica

A metodologia empirica adotada sera a pesguisa qualitativa aplicada de trés formas:
entrevistas presenciais semiestruturadas, a aposicao de questionarios abertos e a conducéo de

um grupo focal.

Esta escolha se justifica em razéo da énfase que a pesquisa qualitativa permite sobre
as qualidades das entidades e sobre 0s processos e os significados que ndo sdo examinados ou
medidos experimentalmente. Adicionalmente, os pesquisadores qualitativos “ buscam soluces
para as questdes que realcam 0 modo como a experiéncia socia é criada e adquire significado.
Os estudos quantitativos, por sua vez, enfatizam o ato de medir e de andisar as relagoes

causais entre variaveis e ndo processos’.*®

O paradigma da pesguisa qualitativa é compativel com a proposta teodrica abordada
na Primeira Parte da tese, em que se estuda o papel das crencas e a importancia do aspecto
cognitivo na formagdo da confianca. Esta metodologia capta justamente o ponto de vista do
individuo, examinando as limitaces do cotidiano, e garante riqueza nas descricfes. Atuaria

como uma lente de aumento sobre o processo decisorio do investidor.

A pesquisa acompanha 0 processo cognitivo dos sujeitos pesquisados, e isto € mais
valioso do que alcancar um nimero expressivo de individuos (elemento este imprescindivel
numa pesquisa quantitativa). E primordial conhecer com detalhes como eles estruturam seu
pensamento, e, desse modo, torna-se mais interessante observar qualitativamente o contexto
empirico em questdo do que quantitativamente. Além disso, para uma analise mais rica em
detalhes juridicos, € mais Gtil um protocolo qualitativo de pesquisa.

Embora o programa H&B e as demais vertentes em Economia Comportamental
tenham utilizado com frequéncia estudos experimentais, nos quais as condi¢cdes em que 0s
agentes emitem suas respostas € uma simulacdo controlada da realidade, preferimos o

caminho da pesquisa empirica observacional do que experimental.*’ Ou seja, as perguntas ndo

4 DENZIN, Norman K; LINCOLN, Yonna (Org.). O planejamento da pesquisa qualitativa.

47 Excecio seja feita & atividade de grupo focal, na qual alguns elementos de pesquisa experimental foram

inseridos.
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simulam situagbes reais, mas sugerem o debate de questbes do dia a dia dos agentes

cognoscentes — os entrevistados.

Portanto, estudaremos o0s agentes em seu contexto, apresentando questbes que
remetam ao seu cotidiano. A estruturagdo parcial do protocolo de entrevistas permitird que a
atividade tenha uma linha condutora, bem como espontaneidade nas respostas por parte dos

agentes.

Aplicamos a modalidade de entrevistas presenciais semiestruturadas nas entrevistas
junto aos reguladores. Foram ouvidos seis reguladores brasileiros, ocupantes de posicoes-
chave em suas organizagdes, a respeito de como a confianca af eta a sua pauta regul atéria.

A aposicdo de questiondrios foi utilizada para a pesquisa sobre a confianca dos
agentes residentes e ndo residentes. Esta modalidade baseou-se num protocolo de perguntas
abertas respondidas por cerca de 50 pessoas, sendo metade do Brasil e metade do exterior
(com diversidade de paises), divididas em duas grandes categorias: brasileiros e estrangeiros.

Cada uma das categorias foi subdividida em advogados e ndo advogados.

A terceira modalidade foi a realizacdo de um grupo focal com alunos de quinto ano
de uma faculdade de Direito, observando-se a ocorréncia de vieses no processo heuristico
desses alunos.

7. Orientacdo da pesquisa

Espera-se, com este estudo, contribuir com a pesquisa em Direito ao propor uma
investigacdo acerca de aspectos comportamentais do investidor, sob a ¢tica do Direito
Econdmico. De forma mais especifica, realizando-se um mapeamento das questdes juridicas
intrinsecas a0 processo decisorio do investidor estrangeiro.

Em outras palavras, aimega-se mediante a pergunta central de pesquisa — quais 0s
determinantes juridicos da confianca do investidor estrangeiro? — e a metodologia (tedrica e
empirica) contribuir de forma original para o estudo do ambiente de investimentos brasileiros.
A inovacdo reside em abordar empirica e explicitamente a relaco entre a estrutura juridica

brasileirae o nivel de confianca do investidor.
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Adicionamente, o enfoque adotado busca abordar o tema da confianca como
conceito juridico, fazendo a distincdo dos demais conceitos correlatos, ja pacificados na
doutrina juridica, especiamente do conceito de boa-fé. Outra diferenciacéo relevante € o
cotejamento entre os conceitos de risco e confianga, que s&o correlatas, mas de forma alguma
devem ser confundidas.

A tese, embora juridica, busca trazer novidades também no ambito da pesguisa
econbmica, ao analisar o0 conceito de confianca (asssm como tratado pela Nova Economia
Institucional) sob a 6tica da Economia Comportamental, com aplicacdo empirica ao mercado
financeiro brasileiro.
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CONCLUSOES

Esta jornada de pesqguisa assemel hou-se a montagem de um quebra-cabeca, com uma
peca levando a outra. Os elementos “homem econdmico”, “confianca’, “investimentos
estrangeiros’ e “percepcdo”’ foram sendo explorados para dar sentido a frase completa: os

aspectos juridicos da confianca do investidor estrangeiro no Brasil.

Por isso, neste momento de encerramento do trabalho, parece mais adequado, para
gue se destaquem as conclusdes obtidas em cada etapa e, a0 mesmo tempo, se fornega uma
visdo panoramica dos resultados, dividir as licbes apreendidas em trés flancos: conclusbes

parciais (por capitul o), resultados al cancados e consideracfes gerais.

O Capitulo 1 apresentou elementos para uma critica a racionalidade e uma
introducdo aos aspectos psicolégicos das decisdes econdmicas. No ambito do modelo
neoclassico, de racionalidade ilimitada e escolhas consistentes, tudo o que era necessario
sobre as escolhas dos agentes estaria revelado pelas ssimplificagbes da realidade contidas no

arquétipo do homem econémico.

Um manancial de criticas aos aspectos desta postura metodoldgica incluiu autores
como Oliver Williamson, John Maynard Keynes, Richard Thaler, Daniel Kahneman, Herbert

Simon, George Akerlof, Amartya Sen, entre outros.

Embora muito distintos entre si, estes autores, por discordarem da teoria neocléssica,
s80 muitas vezes alcunhados de forma coletiva como “heterodoxos’. Suas obras apontam
motivos pelos quais o modelo econdmico proposto pela teoria neoclassica, mediante o qual o
homem tem todas as informagdes e as processa de forma perfeita a0 tomar decisdes, €
considerado falho.

Neste contexto, discorre Sen a respeito da perda da dimensdo ética; Simon aponta
para as limitagdes da racionalidade; Kahneman menciona a violagdo aos axiomas da teoria da
utilidade esperada; Keynes, pioneiramente e, hoje, Akerlof alertam para o sentimento de
“urgéncia em agir” (o animal spirits); Thaler destaca a necessidade de um paternalismo que

liberte; e Williamson descreve um mundo de incerteza e contratos complexos que necessita de
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mecanismos de governancga para conter os custos de transacdo. Neste bojo de contribuicoes
tem lugar a Economia Comportamental, um programa alternativo de pesguisa que traz ao
estudo da Economia valiosas contribui¢des da Psicologia. E a tese tentou mostrar o seu

interesse a pesquisa em Direito.

Nessa é&rea, mais especificamente numa vertente da Economia Comportamental
denominada Psicologia Econdmica, situa-se o0 Heuristics and Biases (H&B). Danidl
Kahneman, agraciado em 2002 com Prémio Nobel em Economia pelo trabaho realizado em
parceria constante com Amos Tversky, sem romperem com 0O paradigma neoclassico
(especificamente no que diz respeito ao paradigma de escolha racional), ambos, em conjunto,
desenvolveram métodos de pesquisa para o estudo da racionalidade e, especificamente, das

falhas no processo cognitivo humano.

Perceberam que o0s agentes recorrentemente utilizam regras de bolso para a tomada
de decisdo e que estes atalhos mentais podem levar a erros. Tais equivocos representam
desvios em relacdo ao padréo decisorio do homem econémico da teoria neoclassica. Como
ocorrem de maneira sistemética e previsivel, estes desvios sdo passivels de estudo. E, mais,
constituem importante fonte de estudo, pois auxiliam os agentes a raciocinar melhor e errar

menos.

Transpondo esta metodologia para confianga, viu-se que a sua formagéo pode ser
considerada um processo cognitivo, heuristico, de natureza intuitiva. Os vieses podem ser a
fonte do estabelecimento da confianga em bases equivocadas. Podem obstar decisdes de
investimento lucrativas, afetar o desenvolvimento de mercados e, mais ainda, constituir, em
muitos casos, a raiz do preconceito contra determinadas nagcbes em momentos cruciais. Em
tempos de crise e incerteza, isto pode significar a ruina de um determinado sistema

econdmico.

Assim, a0 estudar o programa H&B no Capitulo 2, explorou-se um receituério
versétil, embora de ndo muito fécil apreensdo por envolver métodos quantitativos densos e
proposi¢les abstratas, para 0 estudo destes desvios do paradigma racional. Pretendeu-se no

Capitulo 6 ilustrar a sua aplicacdo a andlise de variaveisjuridicas.



297

As trés regras heuristicas estudadas — representatividade, disponibilidade e
ancoragem — mostram-se Uteis & compreensao das percepcdes dos agentes, especialmente do
investidor estrangeiro, como tentaram mostrar os exempl os apresentados ao longo do Capitulo
2.

A representatividade revela pontos de contato com um recurso bastante conhecido na
disciplina juridica: a analogia. Considerando-se que um elemento é similar ao esterettipo

referente a determinada classe, 0 agente assume ser provavel que ele pertenca a esta classe.

Parece, a primeira vista, smples e eficiente. Entretanto, encerra problemas, visto que
0 uso dessa heuristica normalmente vem acompanhado de omissdes importantes, 0s vieses.
No caso da representatividade, o agente, ao utilizar esta heuristica, frequentemente ignora
fatores historicos, deixa de criticar a informacdo recebida ou se deixa levar por aspectos

laterais que ndo deveriam afetar a sua previsao dos eventos.

A disponibilidade, por seu turno, mostra que os agentes consideram mais provéavel
ou correto agquilo que vem facilmente a mente. Ou sgja, eventos facilmente lembrados séo
mais provaveis. Contudo, isto nem sempre € verdade, somos sujeitos a determinadas
armadilhas que, associadas a esta heuristica, nos afastam da deciséo correta. Como exemplo
do uso desta heuristica, os agentes tendem a considerar que circunstancias facilmente
imaginaveis sd0 mais provaveis, que elementos rapidamente lembrados sdo 0s mais
importantes, que eventos envolvendo pessoas famosas sG0 mais provavels, entre outros

desvios.

A terceira heuristica, a ancoragem, ndo foi objeto das pesquisas empiricas da tese,
em razdo do seu cardter mais quantitativo. Contudo, é importantissima nas decisdes do dia a
dia. O agente, ao decidir, pode se ancorar em valores, que muitas vezes sdo arbitrarios. Por
exemplo, precos de referéncia. A questdo a ele subjacente descortina toda uma possibilidade
de falhas na teoria neoclassica, segundo a qual, em condi¢fes normais, o prego praticado no
mercado seria de equilibrio e otimizaria a situacéo dos agentes. No entanto, Se 0s pregos néo
necessariamente refletem a utilidade e o prazer proporcionado aos agentes, seriam 0S precos
de mercado realmente de equilibrio? A questéo é levantada por Dan Ariely que, de forma
|Gdica, aplica aspectos metodol 6gicos importantes da Economia Comportamental.
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O Capitulo 3, por suavez, inicia umaincursao, que continua até o Capitulo 5, em que
S0 estabelecidas as bases sociojuridicas da confianga. A revisdo de literatura lanca luzes
sobre os significados e importancia da confianca, preparando a discussdo com aspectos
etimol 6gicos, econdmicos e socioldgicos. A andlise de obras selecionadas mostrou, em linhas
gerais, como 0s autores podem dar maior ou menor valor a confianca, dependendo do seu
enfoque. Parece ser esta a tendéncia das obras revistas. quanto mais sociol6gico o enfoque do

autor, maior € avalorizagdo da confianca.

O Capitulo 4 discorre sobre como o Direito receberia a nogéo de confianga. Foram
identificadas trés vias de entrada da confianga no ordenamento juridico: a boa-fé (subjetiva e
objetiva), a tutela direta (por exemplo, um sistema de responsabilidade fundamentado na
confianca) e a tutela indireta. A leitura de autores classicos do Direito Civil, como Menezes
Cordeiro e Judith Martins-Costa, mostrou que confianca, de fato, ndo se confunde com boa-fé.
Reserva-se a uma agenda de pesquisa futura a investigacdo a respeito da conveniéncia e

factibilidade de um sistema de protecdo fundamentado exclusivamente na confianca.

O Capitulo 5 aponta também a realidade juridica da confianga, porém de forma mais
concreta, aplicada ao universo da tese. 0 investimento estrangeiro. Aproveitase a
oportunidade para ambientar a pesguisa empirica que se da no Capitulo 6, ou seja, apresenta-
se 0 sistema dual de investimentos, que compreende a categoria de IED e Portfélio. Concluiu-
se que o |ED possui um carater de permanéncia e envolvimento com o pais destinatario dos
recursos maiores do que na modalidade Portfélio. Observou-se ainda que a ferramenta tedrica
de andlise relacional dos contratos se mostra adequada ao estudo destas duas modalidades de
investimentos. Neste sentido, concluiu-se que os |ED podem ser considerados sdo contratos

relacionais.

Outro ponto a destacar € que as fronteiras entre |ED e Portfdlio estdo se redefinindo,
em razdo das espécies mais modernas de investimento, como os fundos em private equity, que
apontam ser um hibrido entre investimentos no setor financeiro e no setor real. Atualmente,
observou-se que ha uma divergéncia entre a regra brasileira para a classificacéo deste tipo de
investimento (considerados locamente como de Portfdlio) e da regra emanada pela OCDE
(que os considera |ED).
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Ademais, pincaram-se na regulacdo dos mercados financeiros e de capitais normas
gue se mostraram protetivas a confianca. Trata-se de mecanismos indiretos de protecdo a
confianca, tal qual a nomenclatura desenvolvida no Capitulo 4, ou sgja, s80 normas gue, sem
mencionarem a confianca explicitamente, parecem té-la como elemento teleoldgico central.
Alguns dispositivos da regulacéo como asuitability e as estruturas de compliance parecem ter
sido moldados para a protegdo a confianga do investidor e mostram ter o conddo de proteger a

confianca.

O Capitulo 6 resultou da ida a campo para conhecer os determinantes juridicos da
confianga, que haviam sido teoricamente estudados nos Capitulos 5 e 4. Tentou-se responder
empiricamente a pergunta de pesquisa da tese: quais os determinantes juridicos da confianca
do investidor estrangeiro no Brasil. Foi escolhida a metodologia qualitativa, com perguntas
abertas, especialmente para se ter uma impressado mais detalhada do sentimento de confianca
dos agentes e para que se pudesse observar o funcionamento da heuristica da disponibilidade.

Isto &, para que os agentes pudessem mencionar o que |hes viesse a mente.

Desenvolveram-se assim trés modalidades de pesquisa: grupo focal, pesguisa
qualitativa e pesquisa-espelho (mediante a aposicdo de questionérios), que investigaram 0s
elementos que despertaram ou mitigaram a confianca para investir no Brasil. O processo
heuristico de resposta foi objeto da andlise. A sensacéo geral provocada pelos resultados

pesquisa € de que, apesar de importante, as pessoas nao pensam muito sobre confianca.

Outro resultado marcante foi a vagueza das respostas. Com algumas excecOes,
poucos agentes citaram normas especificas de tutela direta ou indireta da confianga. As
normas mencionadas no Capitulo 5 foram mencionadas, mas raramente, e somente por
reguladores. Em termos de H&B, interpretaram-se estes dados como um exercicio de
heuristica de disponibilidade marcado por viés de imaginagdo. Ou sgja, 0s agentes
possivelmente séo vagos por ndo refletirem ou lidarem com o conceito de confianga no dia a
dia. Muitos consideram confian¢a como algo filosofico. Elementos concretos possivelmente
ndo foram considerados cruciais ou importantes por serem dificeis de imaginar, o que,

justamente, caracteriza o viés de imaginacao.

Constatou-se ainda que, no lugar de normas especificas, sdo apontados como

motivadores da confianga aspectos mais gerais, institucionais. A despeito da importancia dos
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fatores ingtitucionais, isto pode ser também decorréncia de um viés relacionado a heuristica de
disponibilidade, visto que os termos citados pel os agentes estdo muito presentes na midia. O
padréo de resposta parece indicar um viés. respostas genéricas séo mais faceis de mencionar
do que respostas especificas. Além disso, pensar em exemplos mais especificos requer um
esforco maior do que ser vago, eles se tornam, por consequéncia, neste computo mental,
menos relevantes. E importante ressatar que a vagueza se revelou tanto nas entrevistas

presenciais quanto nos questionarios enviados remotamente.

Em termos de resultados alcangados, conforme as promessas feitas na Introducéo da
tese, o Capitulo 4 consegue elementos para sustentar que confianca difere de boa-fé. No caso
da boa-fé objetiva, a diferenca principal parece estar no referencial, uma vez que boa-fé
objetiva e confianca ocorrem a sujeitos diversos. Ja na boa-fé subjetiva as diferencas parecem
residir no fato de que esta € um caso particular da confianga: aquela fundada em bases
equivocadas. O exemplo de boa-fé subjetiva utilizado, a disciplina juridica do erro, parece

deixar isto claro.

A utilizagdo do programa H&B para a pesquisa em Direito, um dos objetivos desta
tese, mostrou-se possivel e Util para a reflexdo, conforme ilustram as pesquisas no Capitulo 6.
O resultado das atividades empiricas foi passivel de interpretacdo mediante as categorias de
heuristicas e vieses apresentados. A Uutilizagdo das heuristicas de representatividade e
disponibilidade mostrou a presenca de alguns possiveis vieses que tiveram como resultados

mai s destacados a vagueza e a homogenei dade de algumas respostas.

As hipGteses de pesquisa mencionadas parecem ter sido confirmadas pelas
observacOes redlizadas, uma vez que foram confirmadas as trés hipéteses principais de
trabalho. De acordo com a Hipotese 1, as pesquisas empiricas deveriam revelar elementos
referentes, em larga medida, relacionados ao ambiente institucional. Isto de fato foi verificado

nos resultados apresentados no Capitulo 6.

Segundo a Hipotese 2, existem dissonancias cognitivas entre residentes e ndo
residentes a respeito dos determinantes juridicos da confianca no Brasil. Em outras palavras,
0s investidores estrangeiros preocupam-se mais com aspectos juridicos distintos do que os
brasileiros. De fato, o peso atribuido aos fatores de confianca e desconfianca variou nos dois

casos. No entanto, as discrepancias ndo sdo alarmantes. Foi possivel reunir as respostas num
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mesmo grupo de variaveis, ou segja, os fatores citados costumam ser 0S mesmos, apenas 0 Peso

relativo dado aos fatores é que varia, de grupo para grupo.

Nos termos da hipétese 3, 0s agentes possuem vieses em seu processo heuristico, que
influenciam a identificacdo dos determinantes juridicos da confianga e podem dificultar a
identificagdo dos fatores, levando-os a pautar sua confiangca em temas ndo necessariamente

primordiais.

Embora sem nenhuma relevancia estatistica (principalmente em decorréncia do
método qualitativo e do tamanho reduzido da amostra), o que impede generalizar 0s
resultados obtidos para a populacdo, a pesguisa aponta tendéncias importantes e pode servir
para inspirar pesquisas maiores. Estas, sim, poderiam validar taxativamente a utilizacdo do
conceito de confianca como uma espécie de bussola para as politicas publicas. A presente

pesquisa apenas apresenta esta possibilidade.

As diferengas cognitivas entre brasileiros e estrangeiros ficaram evidentes na
demonstracdo na pesquisa-espelho: os ndo residentes mostraram ter mais confianca no Brasil
do que os residentes. Além disso, observaram-se também algumas diferencas em termos de

prioridades, quanto aos motivadores da confianca.

Enquanto residentes creem ser estabilidade e previsibilidade fatores-chave para
confiar, os néo residentes votam em “poder depender”, correspondente ao vocabulo inglés
“reliance’. As diferencas observadas nas respostas entre advogados e ndo advogados néo foi
significativa, de modo que ndo € sugerida dissonancia cognitiva na visao que os dois grupos
possuem do que é confianca. Entretanto, as diferencas entre as respostas de residentes e ndo

residentes mostraram-se amplas.

O efeito do framing foi testado no grupo focal, com estudantes, em que ocorreram
impactos significativos. Numa atividade que mesclou caracteristicas experimentais e de
pesquisa qualitativa, o grupo focal foi exposto ao sentimento de inseguranca, utilizando-se
como pretexto ainstabilidade institucional gerada pela crise hondurenha, refletida em material
jornalistico. Em relacdo ao grupo de controle, que ndo recebeu influéncia nenhuma, os
resultados foram interessantes: 0 grupo em gue ocorreu o framing apresentou um nivel de

pessimismo maior do que o grupo que ndo participou de discussdo nenhuma.
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Em relacdo as consideracdes gerais, o trabalho desenvolvido inspirou inUmeras
constatagOes, mais amplas, sobre o tema da confianca. A primeira € de que ela € uma ideia
rica em adjetivacbes e pobre em substancia. Essencial, elusiva, simplificadora, oportunista,

vaga, “de fronteira’, desenvolvimentista, entre outras atribuicbes foram emprestadas a
confianca pel os mais doutos comentadores.

No entanto, ao contrario da riqueza descritiva de atributos, comumente as definicdes
obtidas junto ao vernaculo, agentes de mercado, reguladores ou doutrinadores sdo tautol 6gicas
(i.e. “confiar é ter confianca em alguém”), imprecisas (“confiar € prever”, “confiar é ter
expectativas de que 0s meus interesses serdo os interesses do outro”), ou iguamente abstratas

(“confiar éter f&").

Algumas defini¢cdes, como as propostas por Oliver Williamson e Russel Hardin, ao
relatarem o processo de confianga, descrevem-no como um processo de tomada de deciséo
igual a qualquer outro, nos termos do paradigma de escolha racional. Para Williamson, falar

em confianga sem toma-la como calculo é falar de relagdes afetivas, ndo econdmicas.

Considera-se percepcao um empobrecimento do sentido da confianca, alijando-
se da sua andlise o contexto social, histérico e antropoldgico que a €la é inerente. Este tipo de
visdo deixa de agregar avancos obtidos no necessario aprimoramento da visdo que se tem do
homem econdmico. Neste particular, as visdes de confianga que incorporam estes aspectos
parecem fornecer um recorte mais acertado da realidade, tal como enunciam Alain Peyrefitte,

Niklas Luhmann e Robert Putnam, entre outros.

Esta visdo racionaizada da confianca retira-lhe também o aspecto intuitivo. Em
Economia, a linha comportamental demonstra conviver melhor com a natureza falivel do ser
humano do que as correntes mais ortodoxas. A aceitacdo do erro e a sua investigacao,
conforme acolhido pelo Programa H& B, mostram-se extremamente (teis como um caminho
de aprimoramento do raciocinio e dos processos deci sorios.

Com base nas criticas a racionalidade estrita do homem econémico vaticinada pelo
modelo neoclassico, objeto das incursdes do Capitulo 1, vem-se defender a necessidade de

uma aproximagdo mais realista entre esse arquétipo ao proprio ser humano.
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N&o ha motivos evidentes para tanta diferenciagdo entre o homem meédio e 0 homem
econdmico. Ambos sd0 arquétipos inspirados no mesmo agente, 0 ser humano, a quem tanto a
analise econbmica quanto a disciplina juridica sdo dirigidos. Contudo, dado que estas
diferencas existem, é necessario cuidado ao ndo tomar um pelo outro, seus pressupostos de
atuacdo e a racionalidade que os pautam sdo diferentes, o homo oeconomicus decide de
acordo com o modelo (de escolha racional), o homem médio, conforme a ordem juridica do
mercado, movido por uma objetividade, dada pela generalizacdo das préticas (de comércio,

por exemplo), porém também dotado de subjetivismo.

Neste sentido, aceitar insercdo de elementos psicol 6gicos e subjetivos no Direito e na
Economia é de suma importancia. A confianca € um tema subjetivo, psicolégico e afetivo,
conforme ensina a literatura revisada no Capitulo 3. E trazé-la para o campo juridico ou
econdmico ndo deve significar a sua descaracterizacao, e Sim vencer a percepcao de que um
conceito que pouco se conhece ou que € de dificil verbalizagdo ndo deve ser estudado

tecnicamente.

O programa de pesquisa H& B, abordado no Capitulo 2, mostra ser possivel a sua
aplicacdo a qualquer tipo de julgamento, ndo apenas na formagdo da confianca. Na area
juridica, seara em que 0 H& B tem ainda pouca entrada, pode servir como ferramenta para o
estudo do erro e até mesmo fundamentar estudos a respeito dos processos heuristicos

utilizados pelos juizes (e entes de demais instancias decisorias) em suas deliberacoes.

Ao buscar inser¢do do tema na teoria juridica j& existente, identificamos trés vias de
acesso: boa-fé, tutela direta e tutelaindireta. Em relagdo a primeira, encontramos um conceito
quase reflexo a confianga: a boa-fé. Considerada uma norma de comportamento, os deveres
de boa-fé, especiamente a objetiva, logram em conceder uma protecdo a alguns tipos de

expectativas, aguelas consideradas legitimas.

Ja as expectativas fundamentadas em bases equivocadas, dependendo do tipo de
equivoco cometido (precisam cumprir determinados requisitos), podem ser protegidas dentro

do escopo da boa-fé subjetiva, que se vincula as percepcdes equivocadas da realidade.

Entretanto, as normas de tutela da confianca dentro das protegdes juridicas
concedidas pela clausula gera de boa-fé e seus principios correlatos fornecem uma protecéo
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indireta a confianca. A confianca ndo € mencionada explicitamente (pelas regras) e ndo existe
uma averiguacdo (ndo considerado necessario que se fagca) da confiangca dos agentes numa
dada relacéo, embora a doutrina e jurisprudéncias pesquisadas tragam a confianca para este

contexto de formarecorrente.

E verdade que protecdo indireta tem a confianga como elemento teleoldgico
importante, mas isto difere de té-la como um seu fundamento imediato. No Direito brasileiro
a palavra confianca é raramente mencionada na legislacdo, porém tem sido cada vez mais
referida na jurisprudéncia. Nado que a mencdo expressa a confianga constitua uma panaceia
protetiva, até mesmo porque, ja existindo um dever geral de boa-fé, a superposicéo de vérios
comandos normativos poderia ter efeitos ambiguos, em termos de comportamento, e gerar

confusdo interpretativa.

Ha quem defenda que a confianca € principio subjacente a boa-fé. Ao mesmo tempo,
em sentido oposto, outros autores sustentam que a protecdo juridica da confianga ndo esta
confinada ao principio da boa-fé objetiva. Este trabalho contenta-se em distinguir os conceitos
e dertar que, talvez, a tutela da confianca possa ser tratada de forma mais autdbnoma do que

vem sendo feito atual mente.

N&o € apenas o0 Direito que tem acdo sobre a confianga, 0 inverso também é
verdadeiro. Mediante a observacéo de ingtitutos consagrados (como a boa-fé), depreende-se

gue a confiancainspira o Direito, sendo um elemento seu subjacente.

Assim, observando-se este contexto de influéncias mituas, conclui-se que um
ambiente juridico protetivo € relevante a prépria formacdo da confianga intersubjetiva e
institucional (dos sujeitos nas institui¢des). Portanto, existindo uma ordem juridica robusta

gue proteja a confianca, teréo os agentes maiores incentivos para confiar no sistema.

Similar a0 que ocorre na literatura interdisciplinar revisada no Capitulo 3, na
doutrina juridica brasileira, sgja em legisdacdo ou jurisprudéncia, ndo ha uma nocdo
amplamente utilizada (e pratica) para a confianca, ela € mais adotada como principio
interpretativo. A doutrina local discorre, por vezes, sobre um possivel significado, sendo de
aceitacdo majoritéria a posi¢cdo adotada por autores como Menezes Cordeiro e Judith Martins-
Costa, mas ndo oferece uma definicéo taxativa e corrente.
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Definitivamente, trata-se de um conceito indeterminado e considerado por muitos de
praticidade nebulosa. Contudo, apesar de reconhecidamente importante para o Direito, ndo €
claro tratar-se de um conceito juridico. HaA muito se menciona a sua importancia, mas a sua
operabilidade, autonomia e campo de aplicacdo ainda sdo pouco claros. A confianca € referida
doutrindria e jurisprudencialmente, sempre aliada a outros institutos (i.e., a boa-fé), os quais
seriam o fundamento legal de sua protecdo. No entanto, a protecéo a confianga per se ndo é
correntemente considerada um fundamento juridico. De fato, ndo existe, por exemplo, uma

norma destinada explicitamente a protecdo da confianca.

Entre os deveres juridicos inspirados pelaideia de protecdo a confianca esta o agir de
boafé. Ao exigir dos agentes uma conduta pautada na probidade e na diligéncia, o
ordenamento acaba por proteger a confianca da contraparte que cré que seu parceiro negocial

agiré corretamente.

Além disso, o0 Direito, a0 estabelecer como padréo de conduta o agir probo e
diligente, cria condicdes para que os agentes legitimamente confiem uns nos outros. Imputa-
se um agir de boa-fé e promete o Direito sancionar aqueles que o descumprirem. Por ser
responsavel por este incentivo a confianga, precisa o Direito providenciar a sua tutela
Reflexamente, se 0 padrdo de conduta esperado € o de boafé a postura esperada da
contraparte € de confiar que o sujeito agira nesta boa-fé. Assim, no modelo legislativo para a
boa-fé e suas implicaces para a confianca, podemos concluir que confiar € a regra, € ndo
desconfiar. Neste sentido, citem-se as proposi¢oes de Irti e Forgioni a respeito do mercado
como uma ordem: ao estabelecer um ambiente onde se nutrem crengas sobre a previsibilidade

de comportamentos, precisa o Direito agir para garantir ando frustracéo destas expectativas.

Embora jurisprudencia e doutrinariamente venha se explorando cada vez mais a
nocdo de confianga (no sentido de expectativa legitima), e a sua tutela venha sendo cada vez
mais defendida, recorre-se a0 apoio de outros deveres juridicos para tornar a sua protecéo
efetiva. O crescimento da figura da boa-fé, cabe ressaltar, traz consigo mengdes mais

frequentes a confianca.

A observagdo da dindmica dos mercados financeiros internacionais, aos quais o
Brasil estd a cada dia mais integrado, aponta para um surgimento de um mercado de confianca

composto por diversos tipos de profissionais, tais como auditores, consultores, agéncias de
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rating, escritorios de advocacia, entidades certificadoras. Estas Ultimas, muitas vezes
compostas pelos proprios reguladores ou autorreguladores. A existéncia deste mercado
exprime duas tendéncias:. (i) a demanda dos agentes por confianca € patente; (ii) aforma pela
gual os agentes se relacionam ndo tem sido suficiente para suprir 0 medo e sanar
desconfiangas.

A primeiratendéncia é cabal pararelevar a essencialidade do tema da confianca. Ela
atua, como descreve Luhmann, como elemento simplificador, e, num mundo de alta

vel ocidade e relagbes complexas, tornar os processos mais simples faz-se imprescindivel.

Ja a segunda tendéncia mostra algum fracasso nas relagbes sociais, e em certa
medida uma deficiéncia do Direito na sua funcdo de promotor da confianga. Por ser téo
necessario narelacdo entre os agentes, talvez ele ndo esteja estruturado de forma a punir guem
trai a confianga de modo a suprir pelo menos em parte esta demanda por seguranca. O Direito
pode exercer dois papéis. promover a confianca e artificialmente supri-la. Considerando os
dados fornecidos por Putnam sobre a sociedade americana, o0 crescimento do numero de
advogados de forma contemporanea a desagregacéo das redes sociais parece indicar que o

Direito tem preferido funcionar na lucrativa funcdo de supridor de confianca.

Este resultado foi observado também na pesquisa empirica, e parece estar o Direito
deixando a desgjar em termos de confianca. Ao indagar aos agentes as razdes pelas quais eles
desconfiam do Pais, ficam destacados os vacuos deixados pelo Direito, verbalizados por
expressdes como “falta de seguranca juridica’ e “impunidade’. O cumprimento das leis e a
atuacdo do Judicidrio sdo também largamente mencionados pelos agentes como fator de
desconfianga. Neste sentido, parece o0 ordenamento de forma obliqua confirmar sua
importancia para o tema, porém parece que o exercicio dessa influéncia tem sido feito de

forma negativa.

As crises mostram que nem sempre buscar a confianca artificialmente é eficaz. Na
crise que se sucedeu a débacle da Enron e na Crise 2008, os fornecedores de confianca (i.e.,
auditores, andlistas de mercado, advogados, etc.) estiveram na berlinda. No primeiro caso, a
firma de auditoria foi considerada conivente com a empresa fraudadora. Na segunda Crise, as
agéncias de rating e os proprios reguladores foram considerados corresponsavels pela
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negligéncia quanto aos produtos financeiros, cujo risco era subestimado quando do

oferecimento aos investidores.

A confianca poderia auxiliar como uma espécie de termbmetro do sentimento dos
agentes em relagdo a determinadas normas, fornecendo mais um subsidio ao formulador de
politicas publicas. E o programa H&B é interessante ao Direito por fornecer elementos para
identificar como pensa (e erra) 0 homem médio, tendo aplicacdes ndo apenas regulatorias,

mas também pode ser utilizado no estudo jurisprudencial.

O estudo do processo de convencimento de instancias judicantes é uma area em que
0 programa de pesquisa em H& B poderia ter aplicacdes interessantes. Embora seja uma area
muito tradicional, especialmente na Filosofia do Direito, a aplicacdo de um método de analise
calcado na Psicologia Econémica poderia trazer reflexdes Uteis para avaliar a forma mediante

aqual se decidem as questdes.

Estas foram basicamente as contribuic¢des que se pretendeu com esta tese.

Durante a elaboracdo dos capitulos era perene a sensacéo de gque, quanto mais se
estudava, mais se poderia avancar. Alguns temas, como a racionalidade ou o cotejo entre boa-
fé e confianga, mereceriam teses inteiras. Mas a delimitagdo do tema, diz-se, serve justamente
para manter o pesquisador na trilha dos objetivos inicialmente tragados. Parece esta regra ser
um pouco inspirada no recurso utilizado por Ulisses, que na Odisséia optou por amarrar-se no
mastro para ndo sucumbir as tentagdes do caminho. O aspecto positivo é que as restricoes

enfrentadas aqui acabam por reservar matéria para pesguisas vindouras.
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RESUMO

Esta tese realiza um estudo a respeito da confianga do investidor estrangeiro no
Brasil, identificando tedrica e empiricamente o0s aspectos juridicos elementares a sua
formacdo. A pesquisatem como intuito analisar o papel do Direito tanto na geracéo quanto na
protecdo a confianca nutrida pel os investidores no Pais. Faz-se assim um percurso tedrico que
discute o0s pressupostos relacionados a racionalidade do homem econdémico, sendo
apresentadas algumas linhas criticas do paradigma de escolha racional. Dentre tais linhas, a
Economia Comportamental € escolhida como opcdo metodologica do trabalho por fornecer
uma visdo aternativa para o estudo de tomada de decisdo. Assim, com base no programa
pesquisa Heuristics and Biases (H&B), fundado por Daniel Kahneman e Amos Tversky,
avaliase 0 processo de formagcdo da confianga no Brasil. A revisdo de literatura
interdisciplinar busca fornecer alicerce tedrico para o estudo empreendido, ao explorar a
dificuldade e a abstracéo do conceito. A tese, no campo juridico, (i) contrapde as nocdes de
confianca e boa-fé, (ii) discute como se d& a tutela da confianga pelo Direito brasileiro e (iii)
destaca aspectos da regulacéo dos investimentos estrangeiros capazes de tutelar ou promover
a confianga. A pesquisa empirica realizada ao final do trabalho aplica o H&B a andlise do
Direito, destacando as variaveis juridicas consideradas essenciais a confianga do investidor no

Brasil e analisando dissonancias cognitivas a este respeito entre residentes e ndo residentes.

Palavras-chave: confianga, investimentos estrangeiros, economia comportamental,

racionalidade, rational choice, heuristicas e vieses, boa-fé, erro.





