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RESUMO

A presente dissertacdo se propde a analise dogmatica e juridica da violagédo da boa-
fé objetiva e do dever de informacéo no mercado de capitais brasileiro, com o estudo de caso
sobre os eventos ocorridos na companhia de capital aberto Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB), em decorréncia de falhas no dever de informagdo da companhia com o publico
investidor. Inicialmente, discorre-se sobre a importancia do mercado de capitais brasileiro, com
a explanacéo de conceitos e fungdes do Sistema Financeiro Nacional e do mercado de valores
mobiliarios. Ainda no primeiro capitulo, sdo apresentados os principais agentes do mercado de
capitais com a exposi¢do sobre o processo informacional e o principio do full disclosure. Em
seguida, no segundo capitulo, sob a analise do Direito Civil-Constitucional, aborda-se o
principio da boa-fé objetiva e o dever de informacédo, expondo as fungdes deste principio no
direito brasileiro para tratar, em ato continuo, da funcdo criadora de deveres anexos da boa-fé
objetiva. Aborda-se neste capitulo o dever de informacdo como dever anexo da boa-fé objetiva
e os efeitos juridicos da violacdo do dever de informacdo, apresentando a conexdo entre o
Direito Civil e o Direito do Mercado de Capitais. Adiante, no terceiro capitulo, explica-se sobre
a boa-fé objetiva e o dever de informacdo no mercado de capitais, apresentando licdes sobre o
sistema regulatorio e autorregulatério da informacdo neste mercado. Apresenta-se, no estudo
de caso, os eventos ocorridos na companhia IRB que ocasionaram prejuizos ao publico
investidor e, ao final, tratam-se sobre os efeitos juridicos e repercussdes aos investidores do
IRB em decorréncia da violacdo do dever de informacao e da boa-fé objetiva. Com base nos
estudos desta pesquisa, apresentam-se problemas na efetiva reparacdo dos prejuizos causados
pela companhia IRB aos investidores e criticas ao modelo regulatorio e autorregulatério do
mercado de capitais.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Boa-fé objetiva. Dever de informacdo. Instituto de
Resseguros do Brasil. Investidor.



ABSTRACT

This master thesis proposes a dogmatic and legal analysis about the violation of
objective good faith and the duty of information in the Brazilian capital market, with a case
study on the events that occurred in the public corporation Brazilian Reinsurance Institute
(BRI), as a result of failures in the company's duty to provide information to the investing
public. Initially, it discusses the importance of the Brazilian capital market, explaining concepts
and functions of the National Financial System and the securities market. In the first chapter,
the main agents of the capital market are presented with an exposition about the informational
process and the full disclosure principle. Then, in the second chapter, under the analysis of
Civil-Constitutional Law, is explained about the principle of objective good faith and the duty
to inform, exposing the functions of this principle in Brazilian law to address, continuously, the
creative function of the attached duties of objective good faith. This chapter addresses the duty
to provide information attached to objective good faith and the legal effects arising from the
violation of the duty to provide information, showing the connection between Civil Law and
Capital Market Law. Further on, in the third chapter, the objective good faith and the duty of
information in the capital market are explained, presenting lessons about the regulatory and
self-regulatory system of information in this market. The case study presents the events in the
BRI company that caused losses to the investing public. In the end, it deals with the legal effects
and repercussions for BRI investors as a result of the violation of the duty of information and
objective good faith. Based on the studies in this research, problems are presented in the
effective repair of the financial losses caused by the BRI company to investors and criticism of
the regulatory and self-regulatory model of the capital market.

Keywords: Capital market. Objective good faith. Disclosure. Duty of information. Brazilian
Reinsurance Institute. Investor.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o tema do mercado de capitais vem sendo cada vez mais discutido
e abordado pela sociedade. Diante da busca pela construcao de reserva de capital com melhores
rendimentos, cada vez mais os individuos ingressam nesse mercado e, observando este
fendmeno, mais companhias passam a abrir seu capital, objetivando a captacdo destes recursos
disponiveis na economia.t

Sobre a importancia do mercado de capitais para a sociedade, embora exista
discussdo teorica a respeito do assunto, diversos estudos demonstram que existe uma relacdo
de primeira ordem entre o desenvolvimento econémico e o desenvolvimento do mercado de
capitais. Ademais, ha indicacGes empiricas de um impacto positivo do mercado de capitais
sobre a criacdo de sociedades empresarias, o que pode ser interpretado como um estimulo a
realizagdo de novos empreendimentos.?

A pesquisa realizada objetiva estudar o funcionamento do mercado de capitais
brasileiro, com enfoque no dever de informacdo e no principio da boa-fé objetiva, buscando
compreender os efeitos juridicos decorrentes da violacdo do dever de informacdo e da boa-fé
objetiva pelas companhias de capital aberto com o puablico investidor. Assim, o problema da
pesquisa esta centrado se as consequéncias juridicas imputadas as companhias de capital aberto,
ao violarem o dever de informacéo, sdo suficientes para conferir a reparacao dos investidores
lesados, bem como a importancia do principio da boa-fé objetiva para o Direito do Mercado de
Capitais.

Dentre as principais hipoteses do trabalho, destacam-se: (i) a possibilidade de,
diante de casos de falhas no dever de informacgdo e inobservancia & boa-fé objetiva pelas
companbhias de capital aberto com o publico investidor, a responsabilizacdo dos administradores
e da propria companhia; (ii) a possibilidade de aplicacdo da legislacdo consumerista as relaces
juridica entre o investidor e as companhias abertas, para a reparacdo civil dos investidores
lesados; (iii) a necessidade da construgdo de novos marcos regulatorios para o Direito do

Mercado de Capitais, afim de conferir uma melhor proteg&o juridica aos investidores.

! Segundo dados divulgados pela B3, desde 2019, quando o nimero de pessoas fisicas na renda variavel atingiu a
marca de 1 milhdo, a B3 tem acompanhado mais de perto o comportamento desses investidores. No primeiro
semestre de 2021, a B3 totalizou 3,8 milhfes de contas, representando um aumento de 43% no nimero de
investidores, sendo que o aumento de pessoas fisicas foi de 42%, chegando a 3,2 milhdes. BRASIL, BOLSA,
BALCAO (B3). Total de investidor pessoa fisica cresce 43% no primeiro semestre, mostra estudo da B3. 11
ago. 2021. https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 4. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 37.



14

Com a aplicagdo do método procedimental documental, analisam-se obras e artigos
da doutrina nacional e estrangeira, bem como as normas juridicas brasileiras e de outros paises
e informacGes disponibilizadas pelos agentes participantes do mercado de capitais e por
veiculos da imprensa, para se entender a construcdo dos conceitos dogmaticos e do
ordenamento juridico nacional sobre as teses de Direito Privado aplicadas a este trabalho. O
referido método trata, segundo Gil®, da analise de materiais que ainda ndo receberam um
tratamento analitico, com fontes mais diversificadas e dispersas. Ha ainda a presenca de estudo
de caso que, conforme leciona Gil*, é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada nas
ciéncias sociais, mediante o estudo detalhado de um ou poucos objetos, de maneira que permita
um conhecimento aprofundado.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos. No primeiro capitulo, sédo
apresentados os principais conceitos e funcGes do mercado de capitais brasileiro e, para uma
melhor compreensdo, estuda-se sobre o Sistema Financeiro Nacional. Sdo abordados os
principais integrantes do mercado de capitais, com a explanacdo dos seus respectivos papéis e,
em seguida, discorre-se sobre o processo informacional e a construcdo do principio do full
disclosure.

O segundo capitulo tem como foco o estudo do principio da boa-fé objetiva e a
conexdo deste principio com o dever de informacdo, mediante uma anélise historica dos
principais ordenamentos juridicos dos paises europeus e do Direito Civil brasileiro. E também
tratado nesse capitulo sobre a funcéo criadora de deveres anexos da boa-fé objetiva, na qual
decorre o dever de informacao para, em seguida, discorrer sobre os efeitos juridicos da violacdo
deste dever.

Por fim, no terceiro capitulo, adentra-se na exposi¢do da regulacdo da informacéo
no mercado de capitais, com o estudo de caso da companhia de capital aberto Instituto de
Resseguros do Brasil, bem como as falhas no dever de informacdo e a violagédo a boa-fé objetiva
com os investidores pelos atos praticados na gestdo da companhia. No ultimo topico, expdem-
se os efeitos juridicos e as repercussdes aos investidores lesados pelos atos do IRB, analisando
a responsabilizacdo aos administradores e & propria companhia, bem como a possibilidade da
aplicacdo da legislacdo consumerista as relagdes do mercado de capitais.

A relevéncia e justificativa do trabalho podem ser observadas diante da analise do
Direito do Mercado de Capitais e do Direito Societario com um dos principios basilares ndo so

do Direito Civil — a boa-fé objetiva — mas de todo o ordenamento juridico. O Direito Civil do

3 GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002. p. 45-46.
4 GIL, Antbnio Carlos. op. cit. p. 54.
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século XXI é constitucionalizado, com forte carga solidarista e despatrimonializante, em nitido
reconhecimento de uma maior hierarquia a pessoa humana, na sua dimensdo do “ser”, em
detrimento da dimensao patrimonial do “ter”.> De acordo com a concepgao da tutela e promog&o
da pessoa humana como centro de preocupacdo do ordenamento juridico, extrai-se a
importancia do estudo, visto que o mercado de capitais € composto por uma relevante
quantidade de pequenos investidores, 0s quais aportam as economias adquiridas ao longo de
uma vida.

O estudo das relagdes juridicas existentes entre o Direito do Mercado de Capitais,
o Direito Societério e o Direito Civil resulta numa pesquisa com relevancia social, por conta do
maior interesse da sociedade em ingressar neste mercado. Assim, cada vez mais a academia
deve se debrucar sobre as temaéticas e problemas existentes no mercado de capitais, a fim de
que sejam discutidos e, porventura, surjam novas solucdes na ciéncia do Direito que confiram
uma maior estabilidade, melhor regulacdo e protecdo juridica aos agentes participantes —
especialmente aos investidores.

Portanto, diante da necessidade de se construir e interpretar os direitos
fundamentais e constitucionais no ambito do Direito Privado, a tematica de intervencdo do
Direito na Economia, fendmeno que para o caso estudado, ocorre no mercado de capitais a
partir da regulacdo, € tema que merece aten¢do da academia com o estudo da dogmatica juridica
dos institutos do Direito Civil, Societario e do Mercado de Capitais.

5 RUY, Fernando Estavam Bravin. Direito do Investidor: Consumidor no Mercado de Capitais e nos Fundos
de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. p. 20.
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2 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

A possibilidade de as companhias emitirem valores mobiliarios visando a captacao
de recursos junto a generalidade dos investidores, para o financiamento de suas atividades e
projetos de desenvolvimento, constitui a funcdo econdmica basica do mercado de capitais.®

Diante da importancia e complexidade do mercado de capitais e, para compreender
seu funcionamento e regulamentacdo, sera apresentado nos topicos seguintes 0s conceitos
elementares do Sistema Financeiro Nacional, destacando alguns dos principais agentes do
mercado de capitais, abordando ainda sobre a construcdo do processo de informacéo, o qual é

pedra angular para o funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

2.1 Conceito e fungdes

Na economia de mercado, o sistema financeiro possui como fungéo a organizagao
e sistematizacdo dos canais adequados, para que os agentes econdmicos deficitarios obtenham
recursos que necessitam aos seus projetos de investimentos e, do outro lado, 0s agentes
superavitarios apliquem as suas poupangas.’

A intermediacdo financeira, elemento principal do sistema financeiro, objetiva
interligar os agentes econdmicos, de forma que aqueles que tém recursos excedentes — 0s
superavitarios — possam aplicar suas poupancas em ativos financeiros emitidos pelos agentes
que deles necessitam, os deficitarios. As instituicdes financeiras, assim, captam recursos dos
agentes econdmicos superavitarios para empresta-los aos agentes deficitéarios, atuando como
auténticos “intermediarios do crédito”, com habitualidade e de maneira profissional.®

Assim, o mercado financeiro existe justamente porque alguns agentes econémicos
conseguem poupar mais do que investir, enquanto outros necessitam investir em maior volume
do que suas poupangas, havendo a necessidade de transferéncia de uns para outros, para a maior
otimizagéo dos recursos disponiveis na economia.®

Eizirik et al. explicam que as institui¢des financeiras, sob o crivo legal, atuam como
se 0s recursos emprestados ao publico fossem préprios, agindo de tal forma em cada operacéao

de captacdo ou aplicacdo de recursos. Entretanto, sabe-se que 0s recursos emprestados pelas

6 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 253.

TEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 28.

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 28.

® EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 28-29.
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instituicdes financeiras foram previamente captados junto ao publico, com a finalidade de
repassé-los, como empréstimos, as unidades econdmicas deficitarias. O intermediario
financeiro, portanto, constitui um tipo especial de empresario, captando recursos do publico e
deles se apropria, como se fossem préprios, a fim de realizar a transferéncia aos agentes
econdmicos que deles necessitam, de forma habitual e com finalidade lucrativa.'®

Diante da concentragdo da oferta e da procura de dinheiro, a instituicdo financeira
emprega uma dupla atividade:!! ao captar recursos junto aos poupadores, remunera-0s com
juros; ao colocé-los a disposicdo dos tomadores de recursos, realiza a cobranca de juros. A
remuneracgao da instituicdo financeira - o spread bancério - consiste na diferenga entre a taxa
de juros pagos na captagdo e os juros cobrados nos repasses aos tomadores de empréstimos.?

Ocorre que o sistema financeiro detém de uma maior complexidade, isto porque a
demanda por crédito no mercado ndo é completamente suprida pela atividade bancéria e, por
esta insuficiéncia, o sistema financeiro se organiza em subsistemas, com diversos agentes
participantes, para que por esses canais se torne possivel a melhor alocagdo dos recursos na
economia.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) caracteriza-se como 0 conjunto de 6rgéos
reguladores e de institui¢Oes financeiras, as quais executam as atividades relacionadas a moeda
e ao crédito.® A estrutura bésica de regulacio do SFN teve inicio com a edi¢do, nas décadas de
1960 e 1970, de quatro distintos textos legais, respectivamente, a Lei Federal n°® 4.595, em
1964, a Lei Federal n° 4.728, em 1965, e as Leis Federais n° 6.385 e 6.404, ambas em 1976.1

Para facilitar a compreenséo, apresenta-se quadro®® com os principais 6rg&os

normativos, entidades supervisoras e operadores do SFN:

0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 29.

11 Eizirik et al. elucidam ainda que, ao receber o crédito, o banco figura no polo passivo da relagdo comercial,
tornando-se devedor do detentor de recursos, dai serem chamadas tais operagdes de “passivas” dos bancos; no
segundo momento, ao dar crédito, tornando-se credor do agente econdmico deficitario, pratica tipica operagdo
bancaria “ativa”. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
op. cit. p. 29-30.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 29-30.
13 JESUS, Adriana Dias de. Orgéos reguladores e inovagéo tecnoldgica: a transformagéo digital das instituicoes
financeiras como desafio ao Direito. In: ROQUE, Pamela Romeu. (coord.). Estudos aplicados de Direito
Empresarial: Mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Almedina, 2018. p. 27.

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361.
15 LUND, Myrian Layr Monteiro Pereira; SOUZA, Cristévao Pereira de; CARVALHO, Luiz Celso da Silva de.
Mercado de capitais. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2012. p. 24.
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Quadro 1
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

! Orgdos normativos Entidades supervisoras Operadores
‘ - . P . iras | Demais instituicdes
Banco Central do Brasil (Bacen) ot i . ,
‘ inan Outros intermedidrios financeiros
- Bancos de cambio | ¢ s de recursos de
‘ Comissdo de Valores Mobilidrios terceiros
(QVM) Bolsas de valores
Conselho Nacional " i Entidades abertas
o s Sociedades
de Seguros Privados Resseguradores S de pr
1ENCD) seguradoras lizag ’
(CNSP) : [ d complementar
Conselho Naciona - . " .
s 3 Superintendéncia Nacional de
de Prev = 2 |
C Previdéncia Complementar Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao)
2 (Previc)

Figura 1: Principais integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

O SFN também se encontra previsto, de forma sintética, no art. 192° da
Constituicao Federal de 1988, com redacdo dada pela Emenda Constitucional n® 40/2003, que
estabelece que este deve ser estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado
do pais e servir aos interesses da coletividade. A primeira lei editada, a Lei Federal n°
4.595/1964, ordinaria e anterior a Constituicdo de 1988, foi recepcionada pela nova carta
constitucional e permanece regulando a estrutura e funcionamento do SFN.’

A Lei Federal n°® 4.595/1964, conhecida como Lei da Reforma Bancéria, criou 0
Banco Central do Brasil (BACEN) e substituiu o conjunto de normas esparsas que
disciplinavam o mercado, a época, promovendo uma reestruturacdo no contexto do SFN, com
foco na modernizacdo e possibilitando a implementacdo da politica monetaria, crediticia e
cambial para o desenvolvimento econémico do pais.*®

A Lei Federal n° 4.728/1965 complementa a Lei Federal n° 4.595/1964, de forma
a reorganizar e disciplinar o mercado de capitais e,'® em dezembro de 1976, foram editadas a
Lei Federal n° 6.404 - Lei das Sociedades por Acoes (LSA) - e a Lei Federal n° 6.385, que criou

a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), para exercer as funcbes de 6rgdo regulador e

16 Constituicdo Federal de 1988, art. 192, in verbis: “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que
0 compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, seré regulado por leis complementares que disporao,
inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram. (Reda¢éo dada pela
Emenda Constitucional n° 40, de 2003) (Vide Lei n°8.392, de 1991).”.

17 JESUS, Adriana Dias de. op. cit. p. 27.

18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361.
9 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361.
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fiscalizador do mercado de valores mobilidrios, as quais, até entdo, eram atribuidas ao
BACEN.?

Eizirik et al. lecionam que o legislador optou por distribuir a competéncia
normativa e fiscalizadora a ser exercida sobre o mercado para duas entidades, cabendo ao
BACEN a disciplina do sistema financeiro bancério, monetério e crediticio e a CVM,
especificamente, aquela relacionada ao mercado de valores mobiliarios.?

A estrutura do mercado financeiro lato sensu passou do modelo bipartido da Lei
Federal n° 4.728/1965, para o modelo tripartido da Lei Federal n° 6.385/1976, com nitida
distingdo entre os objetos: de um lado, do mercado financeiro stricto sensu e, de outro, do
mercado de capitais. O Conselho Monetario Nacional (CMN) conservava seu papel de 6rgao
superior, ditando as politicas gerais a serem observadas nos dois mercados, cabendo a CVM, a
disciplina, fiscaliza¢do e san¢do no ambito do mercado de valores mobiliarios, continuando o
BACEN como as mesmas fungdes quanto ao mercado financeiro.??

Ainda sobre a organizacdo do SFN, este € segmentado em quatro subsistemas: o
mercado de crédito; o mercado monetario; o mercado cambial; e o mercado de capitais (ou
mercado de valores mobiliarios).??

No mercado de crédito, realizam-se as opera¢des bancérias tipicas, objetivando a
captacdo de recursos e de seus empréstimos, para o financiamento do consumo corrente de bens
durdveis e do capital de giro para as empresas.?* Nesse mercado, a instituicéo financeira é parte
nas relagdes juridicas junto aos agentes econdmicos superavitarios e deficitarios, arcando com
0s riscos e as obrigacdes respectivas, uma vez que o detentor e o tomador dos recursos nao se
relacionam diretamente; entre eles apresenta-se a figura da instituicdo financeira, captando e
repassando 0s recursos e assumindo os riscos do inadimplemento dos tomadores de crédito.

No mercado monetario®®, ocorrem as operacdes de curto ou curtissimo prazo com

titulos pablicos. Eizirik et al. elucidam que, ao emitir titulos da divida pablica?’, colocando-0s

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361.
2LEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361.
22 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 361-
362.

B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 33.
24 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 33.
2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 34.
%6 Segundo Eizirik et al., o mercado monetario também é denominado de open market. EIZIRIK, Nelson;
GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 34.

2 Os titulos da divida publica, na licdo de Eizirik et al., a exemplo daqueles de curtissimo prazo emitidos pelas
institui¢Oes financeiras, funcionam como “quase moeda”, dada a sua alta dose de aceitabilidade e liquidez,
faltando-1lhes, para a sua caracterizagdo como “moeda” a atribui¢do, pelo sistema juridico, da qualidade de meio
geral de troca e de instrumento de pagamento. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 34.
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no mercado, sem necessidade de intermediagdo financeira, as autoridades monetérias atuam
sobre o nivel de liquidez da economia: quando pretendem reduzi-lo, vendem os titulos,
diminuindo a quantidade de moeda em circulacdo; quando pretendem expandir a liquidez,
operam com a recompra dos titulos, fazendo com que o dinheiro retorne & economia.?®

No mercado cambial, efetuam-se operacdes de curto prazo, de compra e venda de
moeda estrangeira, sendo sempre necessaria a intermediacdo de instituicGes financeiras, as
quais se destinam a operacionalizar o fluxo de capitais entre as nagdes.?°

No mercado de capitais (ou mercado de valores mobiliarios), realizam-se operacoes
que ndo apresentam natureza de negdécios crediticios, mas que objetivam, em termos gerais, na
canalizacdo de recursos para as entidades emissoras, principalmente as sociedades anonimas
abertas, através de capital de risco, mediante a emissdo publica de valores mobiliarios.
Enquanto nas operacGes bancérias tipicas sdo realizadas operacbes de financiamento e
empréstimos, Eizirik et al. explicam que no mercado de capitais ocorrem principalmente
negdcios de “participagdo”, uma vez que o retorno do investimento esta, em regra, relacionado
a lucratividade da companhia emissora dos titulos.°

O mercado de capitais detém de funcéo econdmica essencial, que é a de permitir as
sociedades empresarias, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliérios, a captacdo de
recursos nao exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para
alongar o prazo de suas dividas; como ndo se tratam de empréstimos, a companhia ndo esta
obrigada a devolver os recursos aos investidores (exceto no caso de debéntures ou de
commercial papers®!, que também integram o mercado de capitais). A obrigacio da companhia
é de remunerar os investidores, sob a forma de dividendos, caso apresente lucros em suas
demonstracdes financeiras.?

Nesse cendrio, percebe-se a natureza do mercado de capitais como um mercado “de
risco”, uma vez que os investidores ndo t€ém qualquer garantia quanto ao retorno de seus
investimentos, que dependera dos resultados do empreendimento econdmico desenvolvido pela

companhia. Embora as agdes constituam investimentos de risco, sdo, usualmente, dotadas de

B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 34.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 34-35.
S0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 35.

31 O commercial paper ou nota promissoria comercial é uma espécie de valor mobiliario de emissdo exclusiva
das sociedades anbnimas que visa a captacdo publica de recursos para o capital de giro das empresas. Os
recursos captados pelo commercial paper destinam as necessidades imediatas de fluxo de caixa, constituindo
alternativa para a companhia evitar o pagamento de altas taxas de juros cobradas pelas institui¢ces financeiras
nos empréstimos de curto prazo. BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso avangado
de direito comercial. 11. ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 301.

32 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 35-36.
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liquidez, isto &, podem ser transformadas em dinheiro, particularmente quando admitidas a
negociacdo em Bolsa de Valores.®

Diferentemente do que se apresenta no mercado de crédito, no mercado de capitais,
a mobilizacdo da poupanca é realizada diretamente entre a unidade econdmica deficitaria — a
entidade emissora — e a unidade econdmica superavitaria — o investidor. Inexiste, no caso, a
intermediacdo financeira, isto porque 0s recursos transitam diretamente dos adquirentes dos
valores mobiliarios para as companhias que os emitem. Tratando-se de emissdo publica de
valores mobiliarios, € obrigatoria a presenca de uma instituicdo financeira underwriter®*, cuja
atuacdo, porém, nao se confunde com aquela desempenhada quando capta recursos ou concede
crédito.®

% o mercado

O mercado de capitais diferencia-se, ainda, em dois segmentos:
primario e o mercado secundario. No mercado primario®’, ocorrem as emissdes publicas de
novos valores mobiliarios, mediante a mobilizacdo da poupanca popular.®® As negociacdes de
valores mobiliarios, provenientes de novas emissdes entre a companhia e os subscritores, sdo
realizadas mediante a intermediacdo do underwriter. Ou seja, fazem parte do mercado primario
as negociacdes ocorridas no momento em que a companhia estd ofertando novos valores
mobiliarios aos investidores, com objetivo de obter recursos para seus projetos de
desenvolvimento ou necessidades de caixa.®

Assim, o mercado primério viabiliza o atendimento a uma das fungdes bésicas do
mercado de capitais, qual seja, oferecer as companhias uma fonte de acesso a recursos
possivelmente mais baratos do que os que poderiam ser obtidos por meio de empréstimos e
outras operagdes bancarias*® e, com a subscrigio dos valores mobiliarios, os poupadores passam

a participar dos resultados da companhia.**

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 35-36.
34 Eizirik et al. explicam que a atuacéo das instituicdes financeiras na intermediagdo da captagdo de recursos para
as companhias, negdcio juridico denominado de underwriting, configura uma das principais atividades
desenvolvidas no mercado de capitais, diante da participacdo no processo de colocacdo publica dos titulos.
EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 36-253.
3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 36.

% Eizirik et al. esclarece que a distingdo, embora conceitualmente relevante, para efeitos econémicos, ndo traz
qualquer consequéncia juridica, uma vez que tais expressdes ndo sao utilizadas na legislacao especifica.
EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 37.

37 Para a captacgdo da poupanca popular no mercado primario, as companhias devem promover a emissdo publica
de seus valores mobiliarios, observando o disposto no art. 19, § 4°, da Lei n° 6.385/1976, e no art. 3°, § 2°, da
Instrucdo CVM n° 400/2003. Além de outros requisitos, ha a necessidade de prévia autorizacdo da CVM para a
intermediacdo de uma instituicdo financeira na colocacéo dos valores mobiliarios junto aos investidores.
EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia;, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 253.

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 37-38.
3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 291.
4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 291.
4L EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 37-38.
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J& no mercado secundario, ndo ha o ingresso de recursos adicionais para as
companhias emissoras, inexistindo a emissao de novos titulos. As opera¢des deste mercado sao
realizadas entre os poupadores, sem qualquer vinculagdo com a companhia que emitiu 0s
valores mobiliarios.*? A funcio essencial do mercado secundario é a de conferir liquidez aos
valores mobiliarios, permitindo que os seus adquirentes possam vendé-los de forma rapida e
segura. Eizirik et al. destacam que, sem a existéncia de um mercado secundario ativo, ficariam
muito prejudicadas as operacdes de captacdo de novos recursos no mercado primario, uma vez
que os poupadores teriam dificuldade para vender os valores mobiliarios por eles adquiridos.*?

No mercado secundario, as operacdes com valores mobiliarios podem ocorrer em
Bolsa de Valores, ou de Futuros e Mercadorias, ou no chamado “mercado de balcdo”. Nada
impede, porém, que os investidores comprem e vendam diretamente os valores mobiliarios fora
das Bolsas ou do mercado de balcdo, sem a participacdo de qualquer intermediario financeiro;
tais operacdes sdo privadas**, realizadas, portanto, fora do mercado de capitais.*®

Além do mais, importante compreender o que é um valor mobiliario. Eizirik et al.
explicam que o conceito de valores mobiliarios sempre foi um assunto tormentoso, tanto para
doutrinadores quanto para legisladores e aplicadores do Direito.*®

Os valores mobiliarios diferem de outros bens em alguns aspectos fundamentais.
Primeiramente, ndo possuem um valor intrinseco, isto é, ndo tém valor em si — quanto vale uma
acao, por exemplo, depende, dentre outros fatores, de sua liquidez no mercado, das atividades
desenvolvidas por sua emissora, da lucratividade que esta apresenta num determinado periodo
de tempo e das perspectivas futuras do nicho de negécios que a companhia se dedica.*’

Em segundo lugar, os valores mobiliarios ndo sdo bens produzidos ou fabricados
para serem usados ou consumidos, mas séo emitidos e depois ofertados aos investidores, que
podem negocia-los no mercado secundario a precos variaveis e por um namero indeterminado

de vezes.*8

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 38.

B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 38.

4 Eizirik et al. explicam que no mercado secundario, os valores mobiliarios poderiam, em tese, ser negociados
diretamente entre os investidores ou por intermédio de instituicdes financeiras que os representem. No entanto, a
negociagdo direta normalmente acarreta inimeras dificuldades, tais como a de se encontrar outros investidores
interessados em negociar com determinado valor mobiliario, a de se estabelecer o valor da operacéo e de se
assegurar formas eficientes e seguras de se garantir a sua liquidacdo. Portanto, a regra do mercado é a
transferéncia dos valores mobiliarios mediante a intermediacdo das Bolsas de Valores. EIZIRIK, Nelson; GAAL,
Avriadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 291.

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 39.

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 59.

4T EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 59.

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 59.
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Em terceiro lugar, embora tenham em comum a capacidade de circular
publicamente em massa, devido & sua natureza fungivel, os ativos considerados valores
mobiliarios possuem caracteristicas dispares entre si, por atribuirem a seus titulares diferentes
direitos e, também, por serem utilizados para diversas finalidades.*°

A definicdo de valores mobilidrios sempre esteve relacionada a titulos que
corporificam investimentos de risco, nos quais o retorno do investidor estd diretamente
vinculado ao sucesso do empreendimento. Com efeito, a principal caracteristica do mercado de
valores mobiliarios € a captacédo da poupanca popular em um investimento de risco: ao aplicador
em mercado de capitais ndo é garantida a obtencéo de lucros; ao contréario, além da possibilidade
de ndo alcancar o retorno da quantia investida, o tomador dos valores mobiliarios pode vir a
perder tudo o que investiu.*°

Diante da complexidade e das caracteristicas peculiares do mercado de capitais, é
fundamental que os valores mobiliérios estejam disciplinados em legislac&o especial, uma vez
que as normas de Direito Civil, Comercial, ou mesmo as destinadas a protecdo de consumidores
n&o séo suficientes para garantir aos seus adquirentes uma efetiva protegéo.>!

Assim, o mercado de valores mobiliarios mereceu, por parte do Estado, uma
disciplina propria, concretizada com a edicdo de legislacdo especifica sobre a matéria, a Lei
Federal n°® 6.385/1976 e, ainda, na criacdo de um drgdo estatal, a CVM, com a finalidade de
disciplinar, regular e fiscalizar, exclusivamente, esse segmento do SFN. Dai a relevancia de se
precisar o que é considerado valor mobiliario.>?

Até a edicdo da Medida Provisoria de n° 1.637, de 08/01/1998, convertida na Lei
Federal n° 10.198/2001, a legislacdo brasileira ndo havia conceituado “valores mobiliarios”,
preferindo o legislador apenas enumera-los. Embora o rol dos valores mobiliarios tenha sido
gradativamente ampliado, mediante a edicdo de leis e regulamentos administrativos, o sistema
legislativo brasileiro até entdo consagrava a acepcdo estrita de valores mobiliarios, afirmam
Eizirik et al..>

Diante da necessidade da adog¢do de um conceito mais amplo de valores mobiliarios,

a Lei Federal n° 10.198/2001°%* constituiu importante marco no mercado de capitais, ao conferir

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 59-60.
S0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 60.
SLEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 60-61.
52 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 61.

53 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 92.

5 BRASIL. Lei n° 10.198, de 14 de fevereiro de 2001. Dispde sobre a regulacao, fiscalizagio e supervisdo dos
mercados de titulos ou contratos de investimento coletivo, e d& outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110198.htm.
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uma acepcao abrangente aos valores mobiliarios, mediante adaptacéo, ao nosso sistema legal,
do conceito de security do Direito norte-americano.>® A norma juridica teve nitida inspirago
na legislacdo estadunidense, pois o legislador brasileiro se afastou da mera enumeracdo dos
valores mobiliérios, passando a conferir-Ihes uma acep¢do mais ampla.®

A Lei Federal n° 10.198/2001 estabeleceu que seriam considerados ‘“valores
mobiliarios”, sujeitos ao regime da Lei Federal n° 6.385/1976, quando ofertados publicamente,
os titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacédo, de parceria
ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do
esforco do empreendedor ou de terceiros.’

Com o advento da Lei Federal n° 10.198/2001, passaram a ser considerados
“valores mobilidrios” ndo apenas aqueles que ja se encontravam previstos na legislacdo em
vigor, mas também quaisquer contratos de investimento oferecidos ao publico investidor, que
aplicam os seus recursos na expectativa de obter lucro, ndo tendo, no entanto, controle direito
sobre o empreendimento, uma vez que 0 responsavel pelo sucesso do negocio € o
empreendedor.%®

Em complementacdo as reformas até entdo empreendidas na LSA, editou-se, em
2001, a Lei Federal n° 10.303. Dentre outras inovagOes, a Lei Federal n° 10.303/2001
sistematizou o elenco de valores mobiliérios, nele incorporando o conceito mais amplo ja
contido na Lei Federal n° 10.198/2001, de titulos ou contratos de investimento coletivo, além
de ter incluido os chamados derivativos® e as cotas de fundos de investimento.®

A vantagem da adocdo desta acepcdo mais ampla de valores mobiliarios, em vez de
enumeracao, € que, assim, afasta-se a necessidade de reformulagdo periddica da legislacao

sobre o mercado de capitais. O alargamento do conceito de valores mobiliarios visa incluir as

55 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 92-93.
% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 93.
STEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 93.

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 93.

%9 O derivativo tem o seu preco derivado de um outro ativo financeiro, commodity, indice ou taxa, que
corresponde ao seu ativo objeto e com o qual esté vinculado para fins de formagao do preco ao longo da vida do
derivativo e/ou quando de sua liquidacao futura. Consiste num acordo de vontades por meio do qual duas partes,
em atendimento aos seus interesses diversos, porém complementares, decidem celebrar um instrumento no qual
se define o pre¢o ou as condi¢des para liquidacdo em data futura, considerando determinado ativo objeto.
PILATTI, Erico Rodrigues. Derivativos e sua regulagio do Brasil. In: COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. TOP - Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. 1. ed. Rio de Janeiro: Comisséo de
Valores Mobiliarios. nov. 2017. p. 361-404. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top_Dir
eito.pdf. p. 363.

80 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 94.
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situacOes futuras em que serdo ofertados novos produtos ao investidor, tendo sido, por via de
consequéncia, aumentado o &mbito de atuagio e fiscalizagdo da CVM.5!

Com a promulgacdo da Lei Federal n° 10.303/2001, ndo cabera mais a CVM e ao
CMN a inclusdo de quaisquer outros valores mobiliarios, por meio da edicdo de normas
regulatorias. Em virtude do carater flexivel dos conceitos de derivativos e de “contratos de
investimento coletivo”, consagrados pela Lei Federal n° 10.303/2001, presume-se que 0
legislador entendeu que ndo ha necessidade na ampliacdo do elenco de ativos considerados
“valores mobiliarios”. Dessa forma, o rol de valores mobiliarios, previstos no art. 2° da Lei
Federal n° 6.385/1976, em sua nova redacdo, passa a ser exaustivo, e ndo mais
exemplificativo.®? Uma vez apresentado os principais conceitos e fungdes do SFN e do mercado
de capitais, explica-se, a seguir, sobre 0s oOrgaos, entidades e operadores que integram 0

mercado de capitais.

2.2 Principais integrantes do mercado de capitais

O Sistema Financeiro Nacional é composto por diversos 6rgdos normativos,
entidades e operadores. Lang et al. lecionam que o mercado de valores mobiliarios, subsistema
do SFN, é composto por multiplos agentes, citando a titulo exemplificativo os emissores,
investidores, integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e outros prestadores
de servicos.®® A seguir, elencam-se os principais integrantes, apresentando-os com suas
funcdes.

O primeiro a ser abordado é o Conselho Monetario Nacional, érgdo de clpula, com
autoridade maxima no SFN.®* E um 6rgdo normativo por exceléncia, que estabelece todas as
principais diretrizes de atuacdo do sistema financeiro, tendo como funcdo exclusivamente
deliberativa e de formulacéo da politica da moeda e do crédito, nos termos do art. 2° da Lei
Federal n° 4.595/1964.%°

O poder normativo delegado ao CMN é limitado, porquanto a lei define contornos

gerais, os limites, as hipdteses e situagdes a serem disciplinadas. Atua como um conselho de

61 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 94-95.
2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 96-97.
8 LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. Principais agentes do
mercado. In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. TOP - Direito do Mercado de Valores
Mobiliérios. 1. ed. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios. nov. 2017. p. 299-336. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top_Dir
eito.pdf. p. 300.

64 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 12.

8 JESUS, Adriana Dias de. op. cit. p. 27-28.
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politica econdmica, procurando harmonizar as diretrizes para os mercados monetério, de
crédito, de capitais e cambial, com as medidas adotadas em outros segmentos de acdo do
governo.®® O CMN atualmente é composto, conforme prescreve o art. 8°, da Lei Federal n°
9.069/1995, pelo Ministro de Estado da Economia, que o preside, pelo Presidente do Banco
Central do Brasil e pelo Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia.®’

O Banco Central do Brasil (BACEN), criado pela Lei Federal n® 4.595, de 1964, €
uma autarquia federal, caracterizada pela auséncia de vinculacdo a Ministério e que possui
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira, conferida pela Lei Complementar
n° 179, de 24 de fevereiro de 2021.%® Essa entidade supervisora tem por objetivo fundamental
assegurar a estabilidade de precos, além de zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuacbes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno
emprego.®°

Outra entidade supervisora do mercado de capitais € a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Como agéncia reguladora do mercado de valores mobiliarios, a CVM
detém da funcdo de fiscalizacdo, de forma a coibir e punir condutas que lhe sejam danosas.
Dessa forma, a CVM age imbuida de seu poder de policia, ou seja, limitando a liberdade
individual em prol do interesse publico ou coletivo.™

O art. 1° da Lei Federal n° 6.385/1976, com a redacdo dada pela Lei Federal n°
10.303/2001, dispde que serdo disciplinadas e fiscalizadas, entre outras, as atividades de
emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado; a negociacao e intermediacdo no
mercado de valores mobiliarios; a negociacdo e intermediacdo no mercado de derivativos (que

também séo considerados valores mobiliarios); a organizagdo, o funcionamento e as operacées

 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 12.

67 BRASIL. Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetario Nacional,
estabelece as regras e condiges de emissdo do REAL e os critérios para conversdo das obrigacoes para 0 REAL,
e da outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9069.htm.

8 BRASIL. Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do
Brasil e disp8e sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragdo de seu Presidente e de seus Diretores; e
altera artigo da Lei n° 4595 de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
http://lwww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcpl79.htm.

% BRASIL. Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituices Monetarias,
Bancérias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e d& outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm#art3i.

O EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 379.
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das Bolsas de Valores e das Bolsas de Mercadorias e Futuros, nas quais sdo negociadas valores
mobiliarios; e os servicos de consultor e de analista’ de valores mobiliarios.”

Pelo disposto no art. 1° da Lei Federal n° 6.385/1976'3, a qual cria a CVM, extrai-
se a competéncia dos orgaos da Administracdo Publica encarregados da fiscalizacdo das
atividades desenvolvidas no mercado financeiro: tratando-se de oferta, intermediagéo,
negociacao ou distribuicdo publicas por partes dos integrantes do sistema de distribui¢do de
valores mobiliarios discriminados no art. 15 da Lei Federal n° 6.385/1976, a competéncia é da
CVM,; de outro lado, quando os negdcios envolvam quaisquer outros ativos financeiros, que
n&o sejam valores mobiliarios, estes serdo fiscalizados pelo BACEN.™

A competéncia da CVM para regulamentar, fiscalizar e aplicar sangdes
administrativas esta circunscrita e limitada aos emissores de valores mobiliarios, seus
controladores e administradores, assim como as entidades integrantes do sistema de distribuicéo
de valores mobiliarios, auditores independentes e demais pessoas que atuam profissionalmente
neste mercado.” A Lei Federal n° 6.385/1976 ¢ taxativa ao prever, no seu art. 2°, § 2°, o alcance
fiscalizatério da CVM tanto sobre as companhias abertas quanto sobre os demais emissores de
valores mobiliérios.”

Com a edicdo da Medida Provisoria n° 8, posteriormente convertida na Lei Federal
n° 10.411/2002, a qual alterou a Lei Federal n° 6.385/1976, a CVM, que até entdo constituia-
se como entidade autarquica vinculada ao Ministério da Economia, foi elevada a condicdo de
entidade autarquica em regime especial, ou seja, passou a ostentar o status de agéncia
reguladora.”’

Conceitua-se como agéncia reguladora independente a autarquia dotada de
autonomia, exercendo funcdes regulatorias, cuja administragdo compete a um 6rgdo colegiado
em que seus membros sdo nomeados pelo Presidente da Republica e detém de mandato por

tempo determinado.’

1 O analista de valores mobiliarios é profissional que analisa determinados valores mobiliérios, incluindo o seu
emissor e 0 mercado em que atua, para emitir relatérios de analise deste valor mobiliario, podendo fazer uma
recomendacdo profissional pela compra, venda ou manutencéo do valor mobiliario analisado. A atividade do
consultor se diferencia do analista, no sentido de que o consultor faz recomendacdes de investimento
personalizadas ao seu cliente, enquanto que o0 analista produz relatorios distribuidos para um publico. LANG,
Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p. 323-352.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 62.
3 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm.

" EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 62.
S EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 63.
6 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 62.
TEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 362.
B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 363.
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De acordo com o art. 3°, da Estrutura Regimental da Comissdo de Valores
Mobiliarios, disciplinada pelo Decreto n°® 6.382/2008, a CVM é dirigida por um Colegiado
composto por um Presidente e quatro Diretores, todos eles nomeados pelo Presidente da
Republica, depois de aprovacdo em sabatina pelo Senado Federal, dentre pessoas de reputacéo
ilibada e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.’®

O mandato do Presidente e dos Diretores é de cinco anos, sendo vedada a sua
reconducéo e um quinto de seus membros deve ser renovado anualmente.®® A perda de mandato
sO podera ocorrer nos casos de renuncia, condenacdo judicial transitada em julgado ou por
condenagéo em processo administrativo disciplinar a ser instaurado pelo Ministro da Economia.
Portanto, diversamente dos 6rgdos vinculados ao Poder Executivo, os dirigentes da CVM néo
sdo demitidos ad nutum 8!

Eizirik et al. lecionam que esse modelo de composicéo do 6rgao colegiado da CVM
segue aquele das demais agéncias reguladoras brasileiras, de forma a atribuir maior
independéncia e estabilidade as entidades, visando evitar possiveis interferéncia do Poder
Executivo e do setor econdmico regulado.®

Serra Filho explica que a CVM atua na repressao de atos ilicitos no mercado de
capitais, apurando condutas irregulares e, ao final, impde aos respectivos infratores as
penalidades cabiveis. Para o regular funcionamento do mercado, a lei outorgou a autarquia a
competéncia direta para determinar a alteracdo, correcdo ou esclarecimentos que se fizerem
necessarios acerca de eventuais informac@es divulgadas pelos emissores de valores mobiliarios.
Diante da existéncia de erros ou inconsisténcias, a CVM pode exigir o refazimento e a
republicacdo de demonstracfes financeiras, relatérios ou quaisquer outras informacdes
divulgadas, com objetivo de que os investidores tenham acesso a informacdes corretas, precisas

e suficientes para tomada consciente de sua decisdo de investimento.®®

" BRASIL. Decreto n° 6.382, de 27 de fevereiro de 2008. Aprova a Estrutura Regimental e o Quadro
Demonstrativo dos Cargos em Comissdo e das Fungfes Gratificadas da Comissdo de Valores Mobiliérios -
CVM, e da outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-
2010/2008/decreto/d6382.htm.

8 BRASIL. Decreto n° 6.382, de 27 de fevereiro de 2008. Aprova a Estrutura Regimental e 0 Quadro
Demonstrativo dos Cargos em Comissao e das Funcgdes Gratificadas da Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, e d& outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-
2010/2008/decreto/d6382.htm.

8L EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 363.
8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 363.
8 SERRA FILHO, Celso Luiz Rocha. A CVM: Competéncia legal, fungdes, poderes e atribuicdes. In:
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. TOP - Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. 1. ed. Rio
de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios. nov. 2017. p. 79-94. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top_Dir
eito.pdf. p. 90.
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Um importante operador do mercado de capitais € a Bolsa de Valores. As bolsas
sdo entidades que permitem a centralizacdo das operagdes no mercado secundario, dotadas de
sistemas de pregao “viva voz” (cada vez menos utilizados) ou eletronico, mediante os quais se
assegura a continuidade das operacdes e a divulgacdo instantdnea dos precos praticados.
Ademais, proporcionam todas as facilidades para a custddia e a transferéncia dos valores
mobiliarios nelas listados. Atuam, ainda, como corporagfes autorreguladoras, na medida em
gue normatizam a conduta das companhias e instituicbes que nelas operam, zelando para que
sejam preservados elevados padrdes éticos nas negociagdes.®*

As Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros constituem, em regra, entidades
privadas de natureza tipicamente corporativa, formadas pela livre vontade de seus associados.®®
De um modo geral, as Bolsas sdo atribuidas duas funcdes bésicas: a primeira é a de fornecer
um local ou sistema adequado a realizacdo de operacdes com titulos, dotado de todos 0s meios
necessarios para a celebracdo e transparéncia dos negocios, e que assegure, ademais,
continuidade de precos e liquidez aos referidos titulos; a segunda é a de preservar elevados
padrdes éticos de negociacao, estabelecendo normas de comportamento para seus membros e
fiscalizando a sua observancia.®

A primeira funcdo é de natureza econémica, constituindo a Bolsa, por esséncia, 0
local destinado a propiciar a realizacdo de negdcios transparentes e continuos. Incumbe a Bolsa,
nesse sentido, a fungdo econdmica basica de conferir liquidez aos papéis transacionados em
seus sistemas de negociagdo.®’

A segunda funcdo diz respeito a atuacdo da Bolsa como entidade autorreguladora,
na medida em que ela exerce sobre seus membros e sobre as operacGes nela realizadas poderes
de regulamentacéo e fiscalizacéo, objetivando a preservagdo da ética e lisura nas transagoes.®®

Nesse sentido, a licdo de Lang et al. complementa que as regras de negociacdo na
Bolsa de Valores devem, basicamente, evitar ou coibir fraudes ou manipulacGes com objetivo
de criar condic@es artificiais na demanda, oferta ou pregos dos valores mobiliarios negociados
em seus ambientes e propiciar igualdade de tratamento as pessoas autorizadas a operar em seus

ambientes, observando as normas estatutarias e regulamentares.®°

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 334.
8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 292.
8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 292.
87 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 292.
8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 292.
8 LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p. 309.
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Apesar de sua natureza privada, Eizirik et al. reconhecem que as Bolsas exercem
funcgdes de interesse publico, na medida em que Ihes é assegurado o exercicio de auténtico poder
de policia, ndo apenas no recinto do pregéo e durante a sua realizacdo, mas também fora dele,
fiscalizando as atividades das sociedades corretoras.*

Nessa ldgica, as Bolsas podem ser incluidas dentre os 6rgdos de colaboragdo do
Poder Publico, que assumem uma fun¢do cada vez mais importante, em face da hipertrofia do
Estado e sua consequente impossibilidade de exercer todas as suas funcdes.®* Dessa forma, as
Bolsas constituem entidades privadas, que atuam em colaboragcdo com o Poder Publico, e para
as quais sao delegados poderes para o exercicio de atividades de natureza regulamentar e
disciplinar no ambito do mercado de valores mobiliarios.®?

A origem da Bolsa de Valores situada em Séo Paulo inicia-se em 1895, quando foi
fundada a Bolsa de Fundos Publicos de S&o Paulo. Naquela época, havia uma limitacdo imposta
pelo Estado quanto ao nimero de corretores que poderiam atuar na Bolsa e a funcéo de corretor
era tida como oficio publico. Existia, ainda, um 6rgéo de classe, com poderes autorregulatérios,
considerado o embrido dos atuais conselhos de administracdo das Bolsas. Tal érgédo
denominava-se Camara Sindical, sendo responsavel pela indicacdo dos corretores a serem
nomeados, por meio de decreto, pelo Presidente da Republica.®®

Atualmente, no Brasil, existe somente uma Bolsa em funcionamento, a B3, ap6s a
fusdo no ano de 2017 entre a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo —
BM&FBovespa® e a Central de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
(CETIP)%. A B3 atua de diversas formas na estrutura do mercado financeiro, exercendo desde
operacOes de negociacao, compensacao e liquidacao de valores mobiliarios (a¢des, derivativos,
financeiros e de mercadorias, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, moedas a vista e
commodities agropecudrias) até o servico de listagem e depdsito central®® para os ativos

negociados em seus ambientes.®’

9 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 293.
%L EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 293.
%2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 293.
% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 41.
% A BM&FBovespa surgiu com a fusdo entre a Bovespa Holding S.A. e a BM&F S.A..

% A CETIP é uma empresa privada integradora do mercado financeiro, atuante desde 1984, ofertando servicos
de registro, central depositaria, negociacéo e liquidacao de ativos e titulos. A empresa também é a responsavel
pelo calculo e divulgacdo da Taxa DI-Cetip, conhecida como CDI, que baliza grande parte das aplicages
financeiras e empréstimos do Brasil. SANTOS, André. O que é CETIP? InfoMoney. Sdo Paulo. 29 jul. 2017.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/colunistas/licoes-de-valor/o-que-e-cetip/.

% O deposito centralizado objetiva garantir que o valor mobiliario esteja imobilizado e efetivamente detido por
determinado ente, por meio da aquisi¢do da propriedade fiduciaria do valor mobiliario pela institui¢do financeira
depositéria. LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p. 314.
" EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 41.
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Com o desenvolvimento das inovagGes tecnoldgicas, houve grandes avangos na
forma de operagdo das Bolsas, diante do surgimento de sistemas eletronicos de negociagéo,
dentre os quais os Eletronic Communications Networks (ECNs) e Alternative Trading Systems
(ATSs). Em tais sistemas, ndo ha pregdo. Os compradores e vendedores registram-se no
sistema, discriminando o tipo de operacdo que pretendem realizar. Posteriormente, o sistema
localiza as ordens de compra e venda que se complementam e efetua a transacéo
eletronicamente, de forma segura e eficiente. Segundo Eizirik et al., a facilidade e a rapidez
oferecida por estes sistemas de negociagéo atrairam muitos clientes.%

O desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas permitiu a substituicdo da estrutura
tradicional de negociagdo, qual seja, o denominado “pregdo”, pelas transagdes eletronicas, via
computador, que dispensam a necessidade de deslocamento das partes até o recinto fisico onde
eram realizadas as operagoes.®

As instituicdes financeiras também desempenham relevante papel no mercado de
capitais, destacando-se com a intermediacdo da captacdo de recursos para as companhias,
negdcio juridico denominado de underwriting.’®® As companhias, em regra, ndo apresentam
capacidade profissional nem experiéncia para a captacao direta da poupanca popular. Também
ndo desejam assumir os riscos inerentes a venda ao publico dos valores mobiliarios que emitem.
Por estas razOes, contratam instituicbes financeiras especializadas para procederem com a
distribuicdo puablica de acGes, debéntures ou outros valores mobilidrios de sua emissdo. Ao
decidirem captar recursos junto ao publico investidor, mediante a venda de valores mobiliarios
de sua emissdo no mercado de capitais, as companhias procuram se defender de certos riscos
inerentes a colocagdo publica de valores mobiliarios. %

O termo underwriter, conforme licdo de Eizirik et al., consagrado no Direito inglés
e norte-americano, foi tomado de empréstimo da legislacdo de seguros, em que era inicialmente
utilizado para se referir a atividade dos individuos ou das empresas que “seguravam” o emissor
dos papéis contra as perdas provenientes do insucesso da colocagdo. %

Os underwriters, ao contrario da companhia emissora, possuem o chamado “poder
de colocagdo” (placing power) que lhes garante expertise na distribuicdo dos valores

mobiliarios, haja vista a estrutura profissional que dispdem.*%

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 302.
¥ EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 301-
302.

10 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 253.
1 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 254.
102 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 254.
18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 255.
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Em regra, a instituicdo financeira underwriter assume, profissionalmente, por meio
da cobranga de comiss@es, os riscos advindos da determinacao do prego dos valores mobiliérios,
assim como os riscos decorrentes de eventual insucesso na colocagéo publica de tais titulos.%
A funcdo econdmica fundamental do underwriter é a de servir como um elo de aproximacéo
entre a empresa que emite publicamente os titulos e os investidores, prestando assessoria a
companhia emissora em todas as etapas do lancamento ao publico de seus valores
mobiliarios.1%®
Ha ainda, como entidades participantes do mercado acionario, as sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios (CTVM) e as sociedades distribuidoras'® de titulos
e valores mobiliarios (DTVM). Sua constituicdo e exercicio dependem de autorizacdo do
BACEN e tém por objetivo operar a compra e venda e a distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios por conta de terceiros.!” As sociedades corretoras de valores mobiliarios
representam o principal elo do sistema de distribuicéo e intermedia¢do do mercado de capitais
e prestam servigos ao investidor.1%

Lang et al. explicam que as sociedades corretoras de valores mobiliarios possuem,
como principais atividades, as seguintes: operacdo em Bolsa de Valores; subscri¢do e emissdo
de titulos e valores mobiliarios para revenda; intermediacéo de oferta publica e distribuicdo de
titulos e valores mobiliarios no mercado; compra e venda de titulos e valores mobiliérios por
conta propria ou de terceiros; administracdo de carteiras de custddia de titulos e valores
mobiliarios; exercicio da funcdo de agente fiduciario; e a instituicdo, organizacdo e
administracdo de fundos e clubes de investimento.%®

Por fim, integram o mercado de capitais as companhias de capital aberto que,
segundo a LSA e a Lei Federal n° 6.385/1976, sdo aquelas que tém seus titulos admitidos a
negociacdo no mercado de valores mobiliarios.''® As sociedades anbnimas abertas so

reconhecidas, segundo Pitta, como sofisticados instrumentos de organizacdo empresarial, por

104 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 256.
105 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 256.
106 Com a edigdo da Decisdo-Conjunta BACEN/CVM n° 17, de 4 de marco de 2009, as distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios passaram a operar diretamente nos ambientes e sistemas de negociagdo dos mercados
organizados de bolsa de valores, exercendo praticamente as mesmas fungdes das sociedades corretoras de
valores mobilidrios. LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p.
307.

107 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 18.

108 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 18.

109 LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p. 306.

110 MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato relevante na companhia aberta. S&o Paulo:
Almedina, 2015. p. 65.
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permitirem a captacdo da poupanca popular para a realizagdo de determinados
empreendimentos. !

As sociedades abertas por acdes captam recursos de todos os tipos de investidores,
por meio da emissdo de titulos de investimentos ou valores mobiliarios, tais como: acdes, partes
beneficiarias, debéntures, bdnus de subscricdo e commercial paper e, em virtude dessa
peculiaridade, deverdo se sujeitar as normas impostas pela CVM.1!2 Mota ensina que, além da
efetiva negociacdo em bolsa, outra caracteristica particular das companhias abertas que justifica
disciplina propria é a auséncia de um acionista controlador majoritario. Esta auséncia ndo se
verifica em todas as companhias abertas, mas muito raramente poderd ocorrer em uma
companhia fechada.'*3

Pitta explica que as companhias de capital aberto, ha uma relativa publicizacdo do
regime societario, por intermédio de uma maior intervencao do Estado na sua organizacéo, isto
porque ha interesse da sociedade quando ocorre a captacdo de recursos junto ao publico
investidor mediante a negociagdo plblica dos valores mobiliarios.!** Lang et al. esclarecem que
as companhias de capital aberto sdo tipos de emissores de valores mobiliarios, uma vez que 0s
fundos de investimento®'® também podem realizar a emissdo de titulos de investimento para a
captagdo de recursos de investidores.'16

Uma vez compreendido a estrutura do mercado de capitais e seus principais
integrantes, discorre-se, no topico seguinte, sobre a importancia da informacdo para o

funcionamento deste mercado.

2.3 Processo informacional e o disclosure

U pITTA, André Grunspun. Capitalizagio das companhias. In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
TOP - Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. 1. ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios.
nov. 2017. p. 405-422. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top_Dir
eito.pdf. p. 406.

112 pARENTE, Ana Racy. Extensdo dos efeitos da faléncia para as companhias investidas de fundos de
investimento em participacdes. In: ROQUE, Pamela Romeu. (coord.). Estudos aplicados de Direito
Empresarial: Mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Almedina, 2018. p. 107.

113 MOTA, Fernando de Andrade. op. cit. p. 66-67.

14 PITTA, André Grunspun. op. cit. p. 408.

115 O fundo de investimento é definido como uma comunhdo de recursos destinado a aplicagdo em ativos
financeiros, com prévia autoriza¢do da CVM. Pode ser organizado sob a forma de condominio aberto ou fechado
e 0 seu patrimdnio é dividido em cotas. LANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE;
Gustavo Ferrari. op. cit. p. 302.

118 L ANG, Henrique; MYANAKI, Caué Rezende; CHAUFFAILLE; Gustavo Ferrari. op. cit. p. 301.
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A regulacéo de determinada atividade compreende no estabelecimento de limites a
atuacdo dos agentes econémicos, que inexistem quando o mercado € inteiramente livre. Com
efeito, num modelo puro de economia de livre mercado, a ordem juridica ndo estabelece uma
regulacao da conduta dos participantes, restringindo-se a disciplinar os direitos de propriedade
e as relagbes contratuais, sem, contudo, limitar o direito do proprietario de usar o bem, ou
estabelecer exigéncias com relacdo ao contetido dos contratos, tais como 0s pre¢os minimos ou
clausulas obrigatorias, assim lecionam Eizirik et al..*'’

As normas poderdo ser tidas como reguladoras na medida em que limitam a
liberdade dos participantes do mercado, quer quanto a conduta, quer quando aos bens
negociados. A regulagdo pode ocorrer de modo voluntério ou contratual, denominada de
“autorregulacdo”, uma vez que estabelecida pelos proprios agentes econdmicos; ou de modo
juridico, quando contida em normas legais ou regulatdrias, que caracterizam uma intervencao
do Estado na economia, ndo como empresario, mas como agente regulador.!®

O processo regulatério de determinado mercado forma-se a partir das atividades de
elaboracdo de normas legais ou regulatérias, de registro e de fiscalizacdo das entidades que
atuam no setor, bem como da aplicacdo de tais normas, que podem resultar em sancGes
administrativas apds o competente processo sancionador.®

Desse modo, Eizirik et al. explicam que o termo “regulagdo” designa o conjunto de
regras que limitam a liberdade de acdo e de escolha das empresas, dos profissionais e dos
consumidores, cuja aplicacdo sustenta-se no poder de coercéo estatal.*?

Salienta-se que, ao regular determinada atividade econdmica, o Estado manifesta,
por um lado, sua intencdo de ndo eliminar o mercado e, por outro, de nao deixa-lo funcionar de
forma inteiramente livre, sem quaisquer restri¢des. Portanto, opta pela regulacéo de conduta de
seus participantes, quer ao nivel de acesso, delimitando as condicdes de entrada no mercado,
quer ao nivel do exercicio da atividade econémica, mediante limitacdes a realizacdo de
determinadas operagdes.'?

Os principais objetivos para se regular o mercado de capitais, orientados pelo

interesse publico, sdo 0s seguintes: proteger os investidores; promover a eficiéncia do mercado;

U7 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 45.
18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 45.
19 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 46.
120 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 46.
121 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 46.
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criar e manter instituicdes confiaveis e competitivas; evitar a concentragdo de poder econdmico;
e impedir a criagdo de situagGes de conflitos de interesses.'?2
A protecdo aos investidores € concebida, na visdo de Eizirik et al., como o mais

importante dos objetivos para a regulacdo do mercado:

O objetivo mais apontado como o fundamental na regulagdo do mercado de
capitais é o da protecdo aos investidores. Com efeito, em praticamente todas
as legislagdes, o objetivo essencial da regulacdo do mercado de capitais
consiste na tutela dos investidores, aqueles que aplicam seus recursos
financeiros nos valores mobiliarios emitidos publicamente e negociados no
mercado.!?

A protecdo aos investidores é basicamente provida mediante normas que regulam a
conduta dos emissores de valores mobiliarios e dos intermediarios financeiros. Com relagdo aos
emissores, as normas visam especialmente exigir a prestacdo plena e acurada das informacoes
necessarias a avaliacdo dos valores mobiliérios ofertados e coibir os comportamentos ilegais ou
abusivos dos administradores e acionistas controladores. Ja com relacdo aos intermediarios
financeiros, objetivam as normas, principalmente, em coibir praticas de manipulacdo do
mercado; eliminar conflitos de interesses; impedir a discriminacdo entre seus clientes; e
promover tratamento adequado as necessidades financeiras dos clientes.'?*

Sobre a protecdo ao investidor, Mota discorre que a observancia ao direito de
informacdo dos acionistas apresenta conexdo com o desenvolvimento do proprio mercado de
capitais:

Por outro lado, o estabelecimento legal do direito a informacédo dos acionistas
pode ser visto menos como uma consequéncia do desenvolvimento do
mercado financeiro, e mais como uma causa — ou 0 pré-requisito — de seu
crescimento. Assim, sua implementacdo é considerada como resposta a
necessidade de um consenso interno minimo, que permita a sociedade

andbnima atrair 0s investimentos necessarios para o desenvolvimento
tecnolégico.!®

Corroborando com a necessidade da regulacdo do mercado, Wellisch defende que
tanto em relacdo ao mercado priméario de acles, que viabiliza a captacdo de recursos da
populacdo em geral para aplicagdo na atividade produtiva por meio da emissao de acgdes pelas
companhias abertas, quanto em relacdo ao mercado secundario, que propicia a negociacao e,

assim, a liquidez dos valores mobiliarios ja emitidos, a CF de 1988, especialmente em seu art.

12 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 51.

1Z EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 51.

124 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 52-53.
125 MOTA, Fernando de Andrade. op. cit. p. 38.
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174, embasa a intervencdo do Estado no dominio econémico para regular e fiscalizar o mercado
de valores mobiliarios, a fim de compatibilizar o principio da liberdade econémica e da livre
iniciativa com a defesa dos direitos e interesses sociais.'?°

Nesse sentido, a regulacdo deve promover a confianca dos investidores nas
companhias que emitem publicamente seus valores mobiliérios, assim como naqueles que 0s
intermedeiam ou propiciam os locais ou mecanismos de negociagdo, de custodia, compensacdo
e liquidacdo das operacfes. Ou seja, 0s investidores devem acreditar que 0s seus retornos em
aplicacdes no mercado estardo razoavelmente relacionados aos riscos dos investimentos; que
as instituicdes atuantes apresentam integridade financeira; e que as informacGes providas pelas
emissoras de valores mobiliarios s&o veridicas e fidedignas.!?’

Assim, a regulacdo permite a reducdo dos riscos aos investidores, na medida em
que obriga os emissores dos valores mobilidrios na divulgacdo de todas as informacGes
relevantes, bem como veda a utilizagdo de informacdes privilegiadas e quaisquer outras praticas
fraudulentas ou de manipulacio de mercado.*?®

Entretanto, a regulacdo ndo elimina os riscos, que sdo da esséncia do mercado de
capitais; o que ela é capaz de prover é uma reducdo de determinados riscos, ndo dos riscos dos
investimentos, mas daqueles derivados de comportamentos ilicitos. Em verdade, os riscos dos
investimentos em titulos de renda variavel, que sdo os mais negociados no mercado de capitais,
ndo podem ser eliminados, uma vez que constituem titulos que ndo atribuem a seus tomadores
retornos fixos, mas simplesmente o direito de participarem nos eventuais lucros gerados pela
companhia emissora.*?®

Outro objetivo fundamental da regulacdo é proporcionar a eficiéncia no
funcionamento do mercado. Nesse sentido, Eizirik et al. explicam que varios estudos vém
demonstrando que a regulacdo demanda a prestacdo de um volume maior de informacdes do
gue os emissores de titulos apresentariam num mercado ndo regulado. O aumento na quantidade
e qualidade das informacdes resulta num processo de formacao de precos mais eficiente, bem

como na tomada de decisGes mais racionais, com resultados mais benéficos para a economia.'3

126 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado de Capitais: Fundamentos e Desafios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 187.

27 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 51.
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Cordeiro, ao discorrer sobre a eficiéncia do mercado de capitais e, partindo de uma
visdo econdmica, explica que o mercado sera eficiente sempre que os precos dos produtos
transacionados reflitam a informacéo disponivel a cada momento. Dentro desta concepcéo, €
possivel, pelo menos numa perspectiva abstrata, quantificar a eficiéncia dos mercados, a partir
da comparacdo do valor das transacBes com o valor resultante de uma anélise objetiva a
informaco existente.'3!

E, sobre a qualidade da informacéo, Cordeiro explica que ndo basta ao mercado de
capitais a simples divulgacdo de informacdo. Interessa-lhe, ainda, regular o proprio conteido
dos elementos que chegam ao mercado, devendo a informagcéo disponibilizada ser completa.t32

Portanto, para a salutar competicdo no mercado, entende-se que 0s objetivos
econémicos da regulacdo devem ser os de promover maior eficiéncia: (i) na determinacédo das
cotacdes dos valores mobiliarios, propiciando eficiéncia na capacidade de reacdo das cotacdes
as novas informacdes; quanto mais rapida a reacdo, mais eficiente o mercado, sendo o ideal que
a cotacdo de determinado titulo reflita Gnica e exclusivamente as informagdes publicamente
disponiveis; (ii) na alocacao dos recursos, para que os investidores, com base nas informacées
disponiveis, apliquem suas poupancas nas companhias mais produtivas e rentaveis; (iii) nas
operaces entre os investidores, reduzindo tanto quanto possivel os custos de transagdo, que sao
aqueles incorridos na realizagdo dos negocios.!®

Os dois primeiros objetivos econémicos (eficiéncia nas cotacbes dos valores
mobiliarios e alocacdo dos recursos disponiveis) sdo alcancados mediante uma legislacdo de
disclosure, que consagre o principio da ampla transparéncia das informacdes, bem como
estabeleca a repressdo ao insider trading'®*. O terceiro objetivo econdmico (redugdo nos custos
da transacdo) € obtido mediante a regulacdo da conduta dos intermediarios financeiros e a
promogcéo de indices crescentes de competicdo no mercado.'® Explica-se a construcdo do
processo informacional e a evolucdo do direito a informacgdo no mercado de capitais a partir do

estudo sobre 0 mercado de capitais norte-americano.

131 CORDEIRO, A. Barreto Menezes. Manual de Direito dos VValores Mobiliarios: A luz da Lei 35/2018 (DMIF
I1) e dos avancos da FinTech. 2 ed. atual. Coimbra: Almedina, 2018. p. 90.

132 CORDEIRO, A. Barreto Menezes. op. cit. p. 100-101.

1B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 53-54.
134 A prética do insider trading consiste no uso indevido de informagcéo privilegiada, ligado a duas proibigdes: (i)
realizar negociacdes no mercado de capitais de posse de informacao material que ndo é publica; e (ii) revelar
essa informacAo a terceiros (tipping). COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de
Informacéo Privilegiada (Insider Trading). 1. ed. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2016. p.
14.

15 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 54.
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Até 1933, as securities (valores mobiliarios) ndo haviam recebido um tratamento
legal sistematico nos Estados Unidos da América, existindo sobre a matéria apenas as chamadas
Blue Sky Laws. No entanto, a crise da Bolsa de Nova lorque de 1929 exp0s a fragilidade da
estrutura do mercado de capitais norte-americano e deflagrou uma séria de medidas, por parte
do governo, visando a assegurar aos investidores do mercado de valores mobiliarios uma maior
protecdo, resultando na edi¢do, nos anos seguintes, do Securities Act, em 1933, e também do
Securities Exchange Act, em 1934136

O primeiro diploma, dentre outras questdes, estabeleceu a definicdo de valores
mobiliarios, e 0 segundo instituiu um érgdo regulador especifico para disciplinar e fiscalizar o
funcionamento do mercado de capitais, a Securities and Exchange Commission (SEC).¥’

A filosofia do disclosure, adotada pelos norte-americanos, em 1934, com a criacédo
da SEC e a edicdo do Securities Act, tem como norte levar ao conhecimento do publico todos
os fatos relevantes relacionados aos negécios da empresa, e se imp6s como uma regra
fundamental para a seguranga e bom funcionamento do mercado de capitais. Anteriormente a
criacdo da SEC, cada estado norte-americano tinha sua propria legislacdo de securities, que
ficaram conhecidas como Blue Sky Laws.!%®

As Blue Sky Laws visavam proteger o investidor de distribui¢cGes publicas de
valores mobiliarios sem qualquer respaldo de ordem econdmica. O método de intervencdo
aplicado pelas Blue Sky Laws era substancialmente diferente da opg&o ao final adotada pelas
leis da década de 1930. Naquelas, era conferido ao Estado um amplo poder discricionario para
conceder ou ndo o registro de uma emissao de valores mobiliarios, com base na sua avaliacao
sobre a qualidade do investimento publicamente ofertado (regulacéo pelo mérito).!3°

As leis estaduais, apesar de extremamente interventivas, ndo foram capazes de
evitar todas as fraudes e manipulacdes de mercado que resultaram no crash da Bolsa de Nova
lorque em 1929. Além da incapacidade, inclusive operacional, e a falta de expertise do poder
publico para lidar com tamanha responsabilidade de avaliar a qualidade dos investimentos
ofertados ao publico, as Blue Sky Laws, segundo relatos e testemunhos perante o Congresso
norte-americano logo apos a quebra de 1929, na licdo de Wellisch, sequer tiveram a chance de
apresentar algum sucesso, especialmente pelo fato de serem leis meramente estaduais e,

consequentemente, de aplicagdo restrita aos respectivos territorios. 4

136 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 65.
187 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 66.
18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 623.
139 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 189.

140 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 189-190.
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Diante dos limites de aplicacdo das Blue Sky Laws, bastava que a oferta publica de
acoOes fosse destinada a mais de um estado para que a lei estadual ndo fosse aplicada. Wellisch
destaca que a associacao de bancos de investimento norte-americana chegou a recomendar, em
1915, que os seus associados simplesmente ignorassem todas as Blue Sky Laws, bastando que
fizessem a simples remessas, por via postal, das ofertas dos securities para diversos estados.4!

Apos a crise da Bolsa de Nova lorque em 1929, o que levou os Estados Unidos da
América a uma recessdao econdmica, intensificaram-se os embates sobre 0 modelo fundamental
de regulacdo das atividades econémicas no ambito do mercado de valores mobiliarios.
Conforme assenta Wellisch, acerca do modelo basico da regulacdo do mercado de capitais nos
Estados Unidos, a ideia central que orientou a elaboracao das leis de 1933 e 1934 foi exposta,
pioneiramente, por Louis D. Brandeis**?, na sua série de artigos para a revista politica Harper’s
Weekly, posteriormente reunida na obra de 1914, Other People’s Money and How the Bankers
Use It.14

A lei, segundo as ligdes de Brandeis, ndo deveria tentar evitar que os investidores
fizessem maus negocios. O controle e a intervencdo estatal seria um remédio pior que a
moléstia. O pressuposto deveria ser que o investidor é adulto o suficiente para, uma vez
adequadamente informado, tomar as decisbes econdmicas que julgar mais convenientes, de
acordo com o seu proprio perfil e interesse.'**

Uma vez reconhecida a necessidade de intervencdo do Estado, os embates
parlamentares da época, para além das investigacdes que procuravam apontar os culpados pelo
colapso de 1929, centraram-se na dicotomia entre as seguintes abordagens regulatérias: (i) a
“regulagdo pelo mérito do investimento”, conforme ja era previsto, em nivel estadual, pelas
Blue Sky Laws, que deixavam a cargo do Estado a selecéo discricionéria dos valores mobiliarios
que poderiam ser distribuidos publicamente ou; (ii) a “regulagdo pela informa¢ao”, em linha
com as licBes de Louis D. Brandeis, que sustentava ser a publicidade o melhor remédio para
protecdo dos investidores contra as iniquidades verificadas durante os anos que precederam a

crise.1#

141 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 190.

142 A obra Other People’s Money de Louis D. Brandeis tem como tema central que os grandes bancos estavam
conspirando com empresarios para criar trustes nas principais industrias dos Estados Unidos da América. O autor
observou que ndo apenas 0s trustes sufocavam a competicdo, mas também se agigantavam ao ponto de se
tornarem incapazes de operar com eficiéncia. BRANDEIS, Louis D. Other People’s Money. Louis D. Brandeis
School of Law Library. 1913. Disponivel em: https://louisville.edu/law/library/special-collections/the-louis-d.-
brandeis-collection/other-peoples-money-by-louis-d.-brandeis.
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144 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 188.

145 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 194-195.
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Apos intensos debates, a op¢do regulatéria que se adotou, capitaneada pelo entdo
Presidente norte-americano, Franklin Delano Roosevelt, foi a de exigir a transparéncia das
informacdes dos emissores de valores mobiliarios - regulacdo pela informacéo - sem, contudo,
adentrar no mérito da emisséo. Assim, a analise da qualidade do emissor e dos titulos ofertados
ao publico caberia ao investidor e a protecdo estatal se daria, portanto, por meio da
informag&o. 146

A partir de entdo, se criou um sistema de duplo registro, que passou a exigir o
registro dos emissores e das emissdes, criando, neste ensejo, uma série de obrigacdes
informacionais a serem divulgadas aos investidores no tempo, na forma e de acordo com o
contetido determinado pela regulamentagio. 4’

Pelo sistema registrario criado no Securities Act de 1933 e no Securities and
Exchange Act de 1934, a distribuicdo publica de valores mobiliarios passou a depender, como
regra geral, de registro na entéo criada SEC, destinado, essencialmente, a garantir a todos 0s
investidores em potencial e ao mercado como um todo 0 acesso a todas as informagdes
necessarias a sua tomada de decis&o de investimento.!4®

Além da divulgacdo exigida no momento da distribuicdo publica, a lei institui ainda
um regime complementar de divulgacdo periddica de informagdes para alimentar, e mesmo
viabilizar, o mercado secundario. Impds-se, assim, um modelo em que todas as informacdes
referentes ao emissor, tais como atividades, fatores de risco, administragdo, estrutura de capital,
dados financeiros, comentarios dos administradores sobre tais dados valores mobiliarios
emitidos, sejam periodicamente disponibilizados ao pablico. 4

Nesse cendrio da ado¢do pelo principio do full disclosure, extrai-se a importancia
da informacdo para o mercado de capitais. A prépria natureza e complexidade das atividades
desenvolvidas no ambito mercado, além da falta de conhecimento técnico daqueles que nédo
atuam ordinariamente no mercado, geram assimetrias informacionais, as quais, além de serem
consideradas, por si mesmas, como uma falha de mercado, também d&o ensejo a outros
problemas basicos no sistema financeiro e, na licdo de Wellisch, merece especial estudo os
problemas da selecdo adversa, dos custos de agéncia e do moral hazard.t*

A selecdo adversa € um problema decorrente da assimetria informacional e que

ocorre, em geral, antes de a transacdo ser realizada. Ou seja, € provocado pela insuficiéncia de

146 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 195.
147 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 196.
148 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 196.
149 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 196-197.
150 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 52.
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informagBes no momento da contratagio, como descreveu Akerlof'® no famoso e pioneiro
trabalho The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, que lhe
rendeu o prémio Nobel de Economia em 2001.1%2

Tratando do mercado de automdveis usados e, considerando o impulso dos
vendedores de disfarcarem os defeitos existentes, Akerlof destacou as dificuldades dos
compradores de verificarem as verdadeiras condi¢des do bem que pretendiam adquirir, 0 que
os levava, em razdo dessa desconfianca antecipada, a ofertar um preco menor do que aquele
cobrado pelo vendedor. E essa discrepancia informacional entre compradores e vendedores
acaba refletindo no proprio processo de formacdo de pregos e, consequentemente, afastam os
donos de veiculos em boas condigdes, que preferem ndo oferta-los a venda, justamente em razao
desse deséagio genericamente praticado. Tal situacdo, segundo Akerlof>3, acaba reduzindo a
oferta, que fica limitada a veiculos de pior qualidade e, assim, exacerba ainda mais a selecéo
adversa com que se deparam os compradores.>*

No ambito do mercado de capitais, 0 mesmo efeito também pode ser verificado,
sendo certo, inclusive, que as disparidades de informacdo podem ser ainda mais significativas,
dada a natureza bastante distinta dos agentes que atuam nesse mercado.'®

Nessa perspectiva, impde-se a intervencdo do Estado, estabelecendo regras e
adotando medidas voltadas a minimizar os efeitos da selecdo adversa. E o que se dé, por
exemplo, no &mbito do mercado de valores mobiliarios, no qual a lei requer a participacéo de
intermediarios e especialistas que, em teoria, traduziria, em linguagem compreensivel para o
leigo, o teor das informacdes técnicas, 0s riscos e vantagens do negocio, muito embora, como
visto por Wellisch, a presenca desse intermediario tambeém enseja novas assimetrias e outros
problemas correlatos, como o moral hazard e aqueles decorrentes da chamada “relagdo de
agéncia” (agency).1%

Como indica a doutrina, nos estudos de Wellisch, a “relagdo de agéncia” ¢ aquela
na qual uma das partes (o chamado “principal”) delega poderes a outra para que esta atue como

seu “agente”. Os problemas desse tipo de relacdo decorrem do fato de que as partes (“principal”

151 AKERLOF, George A. The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3. ago. 1970. p. 488-500. Disponivel em:
http://links.jstor.org/sici?sici=0033-5533%28197008%2984%3A3%3C488%3ATMF%22QU%3E2.0.C0%3B2-
6.
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153 AKERLOF, George A. op. cit.

154 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 52-53.

155 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 53.

156 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 53.
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e “agente”), além de ndo possuirem interesses inteiramente coincidentes, também ndo possuem
0 mesmo nivel informacional. Desse modo, o “principal” precisa incorrer em custos para
supervisionar a atuagdo do “agente” (o que a doutrina denomina de “custos de agéncia”).
Embora os dilemas da “relacdo de agéncia”®’ possam se fazer presentes em uma infinita gama
de relagBes juridicas, eles ganharam muita evidéncia no &mbito do mercado financeiro e do
mercado de valores mobiliarios, notadamente nas relagdes entre clientes e intermediérios
financeiros, e naquelas entre acionistas e administradores de sociedades andnimas.*®

O moral hazard, por sua vez, embora também decorra da assimetria informacional,
tal como ocorre com a selecdo adversa, incide em regra, apés a realizacdo da transacdo, ao
contrario do que, em geral, ocorre com aquela. Apesar de ter sido inicialmente concebido a
partir da analise das relagbes entre seguradoras e segurados, sua consideracdo também se
espraiou para o sistema financeiro como um todo e para analise das diversas relagdes nele
estabelecidas.™®

Assim, no exemplo citado por Wellisch, uma institui¢do financeira que conceda um
empréstimo estd sujeita ao risco de o tomador dos recursos aplica-los em atividades mais
arriscadas das quais, embora possam lhe gerar retornos mais vantajosos, e o seu eventual e
possivel insucesso terd o conddo de acarretar efeitos negativos especialmente para a instituicdo
credora. Ou seja, 0 tomador dos recursos tem incentivos para investir em atividades de maior
risco, justamente porque ele receberd, individualmente, os eventuais beneficios decorrentes do
sucesso dessa atividade, ao passo que seré o credor o responsavel por suportar a maior perda.t®°

Ademais, e na medida em que a maior parte das relaces financeiras se da a partir
de bases essencialmente fiduciarias, configurando-se as j& mencionadas relacdes de agéncia,
delas advém diversas outras situacdes de moral hazard, nas quais a parte mais bem informada

se beneficia dessa vantagem informacional, assim como da hipossuficiéncia dos demais.*6*

157 Costa explica que o centro do conflito de agéncia nas companhias de controle pulverizado esta na verificacdo
de um desalinhamento de interesses entre os administradores e seus acionistas. Enquanto os acionistas ttm como
objetivo principal a maximizag&o de lucros e a valorizagdo da companhia, com o menor custo possivel, 0s
administradores buscam a maior remuneracao para 0s seus cargos e a maximizagdo do seu status no mercado.
COSTA, Luciana Pereira. Controle pulverizado. In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. TOP -
Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. 1. ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios. nov.
2017. p. 463-474. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top_Dir
eito.pdf. p. 470.

158 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 54.

159 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 54.

160 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 54-55.

161 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 55.
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Justamente em raz&o dessas falhas, a regulacéo financeira organiza-se de modo a
tentar elimina-las ou, pelo menos, minimiza-las, buscando, assim, restaurar a eficiéncia do
mercado, o que é possivel se vislumbrar com a adoc¢do do disclosure.'®? Corrobora com essa
ideia Costa, explicando que para a mitigacdo do conflito de agéncia, sdo impostos diversos
mecanismos, tais como a imposicao do dever de divulgar informacdes periddicas e eventuais
das companhias abertas, inclusive aquelas relacionadas a remuneracdo dos Sseus
administradores. 63

A legislacdo do mercado de valores mobiliarios brasileiro revela a sua nitida
inspiracdo na regulacdo do mercado norte-americano, que foi erigida e esta conformada, em
linhas gerais, pelas mencionadas leis de 1933 e 1934 e, portanto, no principio do full disclosure,
diante da adoc¢&o do modelo informacional.*®*

Mesmo antes da Lei Federal n° 6.385/1976, a Lei Federal n° 4.728/1965%° previa,
emseu art. 20, 8 1°, alinea a, a obrigatoriedade de registro da sociedade emissora e da respectiva
emissdo, ainda perante 0 BACEN que, a época, era também o regulador do mercado de valores
mobiliarios brasileiro, cabendo ao CMN, por exemplo, definir a natureza, o grau de
detalhamento e a periodicidade da publicacdo de informacGes sobre situacdo econdmica e
financeira da pessoa juridica, suas operacfes, administracdo e acionistas que controlam a
maioria do seu capital votante.16®

Com a edigdo da Lei Federal n° 6.385/1976 e criagdo da CVM, consolidou-se
expressamente a clara opcdo legislativa de seguir o principio do full disclosure, de modo que o
Estado ndo adentrasse em avaliacGes meritdrias acerca das companhias abertas e dos seus
respectivos empreendimentos. O poder de escolha permanecia, portanto, com o investidor. Ao
Estado, por meio da CVM, caberia apenas assegurar a divulgacdo de informacdes suficientes e
adequadas para que o investidor pudesse, livremente, tomar a sua decisdo de investimento. ¢’

Desde a criacdo da CVM, a autarquia tem editado diversas normas no sentido de
proteger os investidores, assegurando-lhes uma noc¢do precisa a respeito dos titulos que estdo

sendo negociados no mercado, garantindo-lhes, mediante a imposicao do dever de disclosure,

162 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 55.

163 COSTA, Luciana Pereira. op. cit. p. 470.

164 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 189-197.

165 BRASIL. Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas para o
seu desenvolvimento. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4728.htm.

166 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 197.

167 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 197.
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um fluxo constante de informagfes sobre os referidos papéis, e, ainda, procurando coibir a
pratica de atos ilicitos ou fraudulentos no &mbito do mercado de capitais. 1%

Este foco do 6rgdo regulador na protecdo aos investidores mediante a ado¢do do
principio do full disclosure advém da sistematica do mercado e das caracteristicas dos valores
mobiliarios nele negociados. Como os valores mobiliérios sdo ofertados ao publico em geral, é
necessario garantir aos seus tomadores um fluxo permanente de informacbes a respeito da
entidade emissora e também dos papéis que estio sendo oferecidos.*6°

Considerando que um dos objetivos basicos do mercado de capitais consiste em
permitir 0 acesso das sociedades anénimas a poupanca popular, torna-se fundamental prover
aos investidores um adequado sistema de protecdo. Por outro lado, tal protecéo aos investidores
ndo pode restringir demasiadamente a possibilidade de captacdo de recursos das companhias,
sob pena de inviabilizar o préprio funcionamento do mercado de capitais. A tutela estatal,
visando conciliar estes dois objetivos, centra-se, basicamente, a partir de uma eficiente politica
de disclosure de divulgagio de informagdo.!’

A implementacdo da politica do disclosure estd, a seu turno, fundamentada na
existéncia de um sistema de registros perante a CVM, por meio dos quais sdo canalizadas as
informagdes consideradas necessarias para o publico investidor efetuar suas decisdes de
investimento de maneira consciente.!™

As normas que impdem a obrigatoriedade de registro na CVM tanto da companhia
guanto da oferta publica apresentam carater instrumental, ja que o registro consiste basicamente
no meio de se proceder a prestacdo de informacGes para a CVM, com vistas de divulgacédo ao
publico investidor.’? Segundo a licdo de Pitta, o registro da companhia na CVM confere a
condicdo de companhia aberta a uma determinada sociedade por acdes, pois, a partir da
concessao, os valores mobiliarios emitidos passam a estar aptos a negociacdo no mercado de
valores mobiliarios.t™

Os registros da companhia e da distribuicdo publica estdo inseridos no contexto
mais amplo da politica de disclosure, que consiste exatamente na divulgacéo de informacdes

amplas e completas a respeito da companhia e dos valores mobiliarios por ela publicamente

18 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 63.
169 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 64.
0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 202-
203.

L EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 203.
12 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 204-
205.

13 PITTA, André Grunspun. op. cit. p. 409-410.
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ofertados.’* Assim, o registro ndo é um fim em si mesmo, mas um meio de se proceder a ampla
divulgacdo de informagGes ao publico. Desta forma, a aplicacdo de sanc¢do disciplinar, pela
CVM, ndo decorre, por exemplo, de mera realizacao de uma distribui¢do publica sem registro,
mas sim de sua realizacdo sem a prestacdo das informacBes necessarias para pleno
conhecimento, por parte dos investidores, dos riscos do empreendimento.1’

Eizirik et al. explicam que o carater instrumental do registro foi destacado na
Exposicao de Motivos da Lei Federal n° 6.385/1976, ao mencionar que o sistema de registros
tem basicamente por fim colocar a disposi¢édo de todos os investidores informacdes atualizadas
sobre a companhia emissora.1’

Questdo importante diz respeito as hipdteses em que cabe o indeferimento do
pedido de registro de emissdes publicas; ou, em outros termos, ao alcance do poder da CVM
de aprovar ou desaprovar as emissdes publicas de valores mobiliarios.*”’

Na quase generalidade dos paises que dispdem de leis sobre o0 mercado de capitais,
ndo se atribui ao Estado o poder de aprovar ou desaprovar uma distribuicdo publica de titulos
por razdes de conveniéncia ou oportunidade. Assim, praticamente inexistem casos em que 0
Estado escolhe as empresas que podem distribuir publicamente valores mobiliarios de sua
emissdo, exercendo, portanto, uma analise do mérito do investimento proposto ao publico.!’

O exame de mérito da distribuicdo cabe unicamente aos investidores do mercado e
que o pedido de registro das distribui¢cbes apenas garante aos investidores que as informacoes
exigidas foram prestadas, encontrando-se a disposicdo dos interessados. Assim, a atuacdo
estatal volta-se exclusivamente para propiciar o acesso igual para todos os investidores as
informacdes materialmente relevantes, cabendo apenas a ele, investidor, qualquer julgamento
sobre 0 seu mérito.*"

Isto se justifica por algumas razGes basicas. Em primeiro lugar, considera-se que
ndo cabe ao Estado substituir os investidores na analise de qualidade das empresas. Com efeito,
ndo ha porque se presumir que o funcionario publico melhor poderia aquilatar o mérito de
determinado investimento do que o investidor de mercado. Em segundo lugar, razGes de ordem

pratica normalmente impdem as agéncias reguladoras tal politica, uma vez que assumir o

74 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 205.
S EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 205.
176 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 205.
YT EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 235.
1 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 235.
1 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 236.
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encargo de julgar o mérito da distribuicdo pode ter como consequéncia sua responsabilidade
civil dos prejuizos sofridos pelos investidores no caso de insucesso do empreendimento. 8

No mesmo raciocinio, Trindade afirma que uma intervencdo estatal meritoria
certamente traria consigo o colapso do mercado, inclusive porque as perdas e as consequentes
acoes judiciais de indenizacdo que fossem movidas contra o ente estatal responsavel pelo exame
substancial, sequir-se-ia o fracasso do modelo.'® Ainda sobre o tema, Pitta leciona que eventual
indeferimento do pedido de registro ndo pode ocorrer com base em aspectos associados a
natureza do negocio ou do empreendimento do emissor. O indeferimento deve estar
necessariamente associado: (i) ao ndo cumprimento de aspectos legais e formais do registro;
(i) a0 ndo cumprimento de prazos aplicaveis; (iii) ao ndo cumprimento de exigéncias
formuladas pela CVM, decorrentes da prestacdo de informagbes exigidas em regulamentos
proprios®?; e (iv) irregularidades nos atos constitutivos ou nas demonstragdes financeiras.*®®

A opcéo que se fez no Brasil e ao redor do mundo foi pelo sistema do disclosure
mandatorio, sob o fundamento de que a protecdo do investidor se d& justamente pela
informacdo. As forcas espontaneas para assegurar a existéncia de um sistema de informacdes
eficiente, impondo-se a instituicdo da obrigatoriedade de fornecimento das informacdes
consideradas necessarias. 84

Na medida em que os valores mobiliarios sdo bens incorpéreos, a sua verificagdo e
avaliacdo ocorrem, em geral, de forma indireta, a partir de fontes produzidas pelo proprio
emissor, o qual, ndo fosse a exigéncia estatal, ndo teria incentivos suficientes para prestar,
espontaneamente, todas as informacgdes consideradas necessarias. Wellisch explica que os
individuos dispdem de diversos incentivos para evitar a transparéncia de informacdes, e o
principal deles € a obtencdo de vantagens econdmicas.

Por outro lado, sem informacdes, seria improvavel que os investidores estivessem
dispostos a investir seus recursos em empreendimentos de risco. Ou, ainda que estivessem,

haveria, certamente, uma reducdo no preco por eles oferecido, dado o cenario de absoluta

180 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 236.
181 TRINDADE, Marcelo Fernandez. O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil. In: SADDI, Jairo
(org.). Fusdes e Aquisi¢Bes: Aspectos Juridicos e Econdmicos, S&o Paulo: 10B, 2002, p. 308-309.

182 O registro prévio das companhias de capital aberto para emissao de valores mobiliarios admitidos a
negociagdo no mercado de capitais € regulado pela Instrugdo CVM n° 480, de 07 de dezembro de 20009.
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009. Dispde
sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de
valores mobiliarios. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf.

18 PITTA, André Grunspun. op. cit. p. 413.

184 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 199.

185 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 199.
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incerteza que se imporia diante da assimetria informacional existente entre a companhia
emissora e seus administradores, de um lado, e os investidores, de outro.'8®

No mercado de valores mobiliarios, portanto, é facil perceber a presenca daquele
mesmo efeito de selecdo adversa, decorrente justamente da assimetria informacional, conforme
originalmente demonstrado por Akerlof.18” A situacdo de desigualdade entre os participantes
de relagdes afetadas pela assimetria informacional, além de permitir que a parte mais informada
se beneficie da menos informada, pode prejudicar o funcionamento do mercado como um
todo. 188

No Brasil, da mesma forma, nos termos da legislagdo vigente, ndo cabe a CVM
realizar qualquer exame sobre a qualidade dos titulos ofertados, sobre a empresa emissora ou
mesmo sobre a conveniéncia do momento escolhido para a realiza¢ao da distribuicdo publica.

O ato da CVM de aprovar ou desaprovar o pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios é necessariamente vinculado, uma vez que a lei e a
regulamentacdo administrativa estabelecem os requisitos e as condi¢des para a sua pratica. Ndo
se estd, no caso, na esfera do poder discricionario da CVM, ou seja, ndo pode a autoridade
reguladora indeferir o pedido de registro de distribuicdo por razbes de conveniéncia e
oportunidade.®

O deferimento do pedido de registro pela CVM ndo importa, por sua vez, a chancela
estatal quanto a qualidade da companhia ou dos valores mobiliarios por ela oferecidos ao
publico ou quando a veracidade das informagdes prestadas.*®*

O disclosure consta ainda na redacdo da LSA que, em seu art. 157, estabelece para
o diretor e para 0 membro do Conselho de Administracdo o dever de informar. Tal dever de
disclosure existe com relacdo a prépria companhia e seus acionistas minoritarios e, no caso da
companhia aberta, com relacdo ao mercado e investidores em geral.'%?

O dever de informar a que se submetem os administradores de companhias abertas,
previsto no art. 157 da LSA, pode ser analisado sob dois aspectos: o primeiro refere-se as
informacdes que devem ser prestadas aos acionistas da sociedade, as quais se desdobram no

dever de declaracdo no termo de posse (art. 157, caput) e no dever de revelacdo a Assembleia

188 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 199.
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Geral ordinaria (art. 157, 88 1° e 2°); o segundo consiste no dever de comunicacdo e de
divulgacéo de informacdes que possam influir no mercado de capitais de uma forma geral (art.
157, § 4°).193

O dever de informar dos administradores corresponde ao direito subjetivo de ser
informado dos acionistas em geral e dos acionistas minoritarios em especial, posto que constitui
instrumento indispensavel a fiscalizagdo da gestdo social.?%

No primeiro aspecto, as normas dispostas na LSA visam a facilitar o combate ao
insider trading. O administrador pode, legitimamente, comprar e vender a¢es de emissao da
companhia, desde que ndo esteja de posse de informacédo confidencial e relevante sobre a
companhia. O principio é que todos devem ter igualdade de condi¢cBes de negociacdo dos
valores e que disponham das mesmas informacdes para tomada de suas decisdes de
investimento.1%

Com relagéo ao segundo aspecto, ou seja, o dever de informar dirigido ao mercado,
a LSA estabelece, no § 4°, do art. 157, que o administrador da companhia aberta deve comunicar
imediatamente a Bolsa e divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da Assembleia Geral ou
dos 6rgéos de administracdo, qualquer fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, que
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores de comprar ou vender os valores
mobiliarios emitidos pela companhia.1%

Trata-se de consagracdo do principio do full disclosure ou da transparéncia das
informac@es acerca das companhias que oferecem publicamente seus titulos aos investidores,
em Bolsas de Valores ou no mercado de balcdo.%

O principio de disclosure encontra-se previsto, igualmente, em varios dispositivos
da Lei Federal n° 6.385/1976 e, dentre eles, destacam-se os artigos 4°, inc. VI; 8°, inc. 1I; 19;
20 e 22, § 1°.2% Tais normas delegam & CVM o poder de fiscalizar a veiculacéo de informages
relativas ao mercado de capitais, fixando sua competéncia normativa para regular, dentre outras
matérias, a natureza e a periodicidade das informacdes prestadas pelas companhias abertas; 0s
relatorios da administragdo das companhias; os padrGes de contabilidade e pareceres dos

18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 619.
19 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 619.
1% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 620-
621.

1% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 621-
622.

7 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 622-
623.

198 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. op. cit.
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auditores independentes; a divulgacdo de deliberagdo da Assembleia Geral ou dos 6rgdos de
administragéo etc.%®

O disclosure deve ainda ser aplicado aos fatos relevantes da companhia. O conceito
de fato relevante adotado pela LSA advém do material fact, previsto na Rule 10 b-5 promulgada
pela SEC. Fato relevante é aquele que pode influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores de comprar ou vender os valores mobiliarios da companhia. Trata-se de norma
flexivel, a ser analisada diante de cada caso concreto; a principio, o fato é relevante na medida
em que sua divulgacéo ocasionara um impacto razoavel sobre a cotacdo dos valores mobiliarios
da companhia.?%°

A CVM, mediante a Instrugdo CVM n° 358/20022%1, listou uma série de atos ou
fatos que, em regra, sdo considerados relevantes, no art. 2°, paragrafo Unico da Instrucéo e, por
isso, devem ser divulgados pelos administradores das companhias, na forma prevista no art. 3°
da aludida Instrucdo. Ressalta-se, no entanto, que essa enumeragdo € meramente
exemplificativa.?%?

Assim, o critério fundamental para configurar um fato relevante ndo € apenas
verificar se ele estd incluido na mencionada relacdo exemplificativa, mas saber se ele pode
influenciar a cotacdo das acbes da companhia, a intencdo dos investidores de compra-las ou
vendé-las ou de exercerem quaisquer direitos inerentes a condic&o de titulares de tais agdes.?%®

A divulgacdo de fatos relevantes deve ser oportuna, isto €, deve ocorrer
imediatamente ap6s a administracdo da companhia formar seu juizo sobre a relevancia da
situacdo. Deve haver, assim como explicam Eizirik et al., o que os doutrinadores norte-
americanos chamam de timely disclosure.?%4

Dessa forma, quando houver rumores sobre eventuais hipGteses que configurem
fatos relevantes, devem os administradores, tdo logo que possivel, esclarecer o publico a
respeito das matérias ventiladas no mercado. A Bolsa de Valores ou as entidades de mercado

de balcdo podem, previamente, nestas situacOes, suspender a negociacdo dos valores

19 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 623.
20 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 624.
201 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002. Dispde
sobre a divulgacéo e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas [...].
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.

22 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 625-
626.

28 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 627.
204 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 628.
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mobiliarios das companhias envolvidas, enquanto ndo houver a confirmagdo ou negacao dos
“boatos”.?®
E, pelo exposto neste capitulo, entende-se a importancia do principio do full
disclosure para o mercado de capitais que, em suma, baseia-se na presuncao de que uma vez
adequadamente provido das informacdes relevantes sobre a companhia e sobre os titulos
emitidos, o investidor tem condicdes de avaliar o mérito do empreendimento e a qualidade dos
papéis.2%®
Observa-se, ainda, que o sistema do disclosure mandatorio por parte dos emissores
de valores mobiliarios ndo é um fim em si mesmo, mas, na verdade, um instrumento destinado
a atingir a finalidade de proporcionar ao investidor e ao publico em geral a possibilidade de
tomar uma decisao informada, disponivel a todos igualmente. Ou seja, proteger o investidor,
fornecendo-lhe todas as informacg6es consideradas necessarias para que ele possa tomar uma
decisdo de investimento consciente.?°” O postulado basico da regulagio do mercado de capitais,
assim, é o de que o investidor estara protegido na medida em que lhe sejam prestadas todas as

informagdes relevantes das companhias com os titulos publicamente negociados.?%

25 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 628-
629.

206 E|1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 623.
27 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. Cit. p. 21-22.

28 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 623.
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3 O PRINCIPIO DA BOA-FE OBJETIVA E O DEVER DE INFORMACAQO

Com advento da Constituicdo Federal de 1988, os métodos de interpretacdo dos
principios do Direito Civil sdo modificados a partir da nova visdo constitucional. Observa-se o
surgimento da constitucionalizacdo do Direito Civil, definido como Direito Civil-
Constitucional ou Direito Civil constitucionalizado. Os valores constitucionais passam a servir
de baliza para a intepretacdo e aplicacdo dos tradicionais e dos novos principios
infraconstitucionais presentes no ambito privado, visando ao interesse da coletividade e do bem
comum.?%®

Com o uso da hermenéutica, o Direito Civil-Constitucional tem como objetivo
compatibilizar e adequar os institutos do Direito Civil as normas constitucionais, conferindo
reinterpretacdo da norma juridica sob o prisma dos preceitos da carta constitucional, os quais
passam imprimir efetiva baliza nas relagdes juridicas privadas, “funcionalizando-as a valores
extrapatrimoniais, tendo por fundamento a promog¢do da dignidade da pessoa humana”,
lecionam Silva e Matos.?*°

O Cadigo Civil de 2002 positivou no ordenamento juridico brasileiro 0s novos
principios sociais do contrato (boa-fé objetiva, equilibrio econémico do contrato e funcédo
social?!t), que resultaram nas contemporaneas interpretacdes a eles destinadas conforme os seus
proprios preceitos e as diretivas constitucionais, os fatores metajuridicos e as conexdes
interdisciplinares com outros estatutos (a exemplo, o Codigo de Defesa do Consumidor), em
contraste com as evidentes limitaces dos principios cardinais classicos e neoclassicos
(autonomia da vontade, pacta sunt servanda e relatividade dos efeitos contratuais?'?), no intuito
de mitiga-los ou compensa-los.?t

Nessa perspectiva, Morais afirma que 0s principios, e 0s seus respectivos deveres
anexos, no plano da existéncia, tém a finalidade de complementar e de suprir a falta de vontade
negocial minima; j& no plano de validade, com base na fungéo social do contrato, os principios

objetivam sanar vicios e limitar a declaracdo de vontade e suas consequéncias; e no plano da

209 SILVA, Michael César; MATOS, Vanessa Santiago Fernandes de. Lineamentos do principio da boa-fé objetiva
no Direito Contratual contemporaneo. Uma releitura na perspectiva civil-constitucional. Revista Juridica Luso-
Brasileira. ano 1, n. 2, p. 1159-1603, 2015. p. 1561-1563.

210 SILVA, Michael César; MATOS, Vanessa Santiago Fernandes de. op. Cit. p. 1564.

211 JUNQUEIRA DE AZEVEDO, Antonio. op. cit. p. 116.

212 JUNQUEIRA DE AZEVEDO, Antonio. op. cit. p. 115.

213 MORAIIS, Ezequiel. A boa-fé objetiva pré-contratual: deveres anexos de conduta. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2019. p. 54.
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eficacia, por fim, os principios visam a criar, paralisar e modificar situa¢fes juridicas que
redundam em infragdo & boa-fé objetiva e aos seus deveres anexos.?4

Nesse conjunto dos novos principios albergados pelo Direito Civil-Constitucional,
importante o estudo da boa-fé objetiva e sua estreita conexao com o dever de informacgéo. A
informacdo apresenta-se como dever que transcende a relacdo juridica interindividual e, nessa
perspectiva, objetiva-se relacionar a boa-fé objetiva e o dever de informagdo no &mbito do
mercado de valores mobiliarios, com enfoque nas relacBes entre investidores e os demais
agentes participantes. Para destacar a relevancia do estudo, basta pensar sobre o valor juridico
e econdmico da informacdo no mercado de valores mobiliarios, bem como nos atributos
informativos do prospecto, que é o documento informativo necessario para os efeitos da

realizacdo do registro da emissdo de agbes.?’®

3.1 A boa-fé objetiva e suas funcdes no direito brasileiro

A apresentacdo de um conceito detalhado da boa-fé objetiva demonstra ser uma
tarefa complexa. Martins-Costa explica que a locu¢dao “boa fé” demonstra ser uma “[...]
expressao semanticamente vaga ou aberta e, por isso, carecedora de concretizacdo, sendo a
tarefa de concretizar sempre, e necessariamente, contextual.”.?® Diante do elevado grau de
generalidade da expressdo “boa-fé”, observa Martins-Costa que 0 contetido especifico da boa-
fé, em cada caso, esta intrinsicamente conectado as circunstancias, aos “fatores vitais”
determinantes do contexto de sua aplicacdo. Torna-se, assim, impossivel extrair uma definicdo
objetiva e Unica do que é a boa-fé objetiva. Nessa compreensdo, complementa autora que 0
conceito de boa-fé parece mais interessar por sua fungéo que por sua definigdo.?!’

Mesmo diante dessa dificuldade de conceituacdo, Martins-Costa observa que a boa-

fé objetiva configura:

[...] uma norma juridica, designando ndo uma crenga subjetiva, nem um estado
de fato, mas aponta, concomitantemente a: (i) um instituto ou modelo juridico
(estrutura normativa alcancada pela agregacdo de duas ou mais normas); (ii)
um standard ou modelo comportamental pelo qual os participantes do trafico
obrigacional devem ajustar 0 seu mutuo comportamento (standard
direcionador de condutas, a ser seguido pelos que pactuam atos juridicos, em

214 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 57.

215 MARTINS-COSTA, Judith. A boa fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2018. p. 584.

216 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 43.

21 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 43.
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especial os contratantes); e (iii) um principio juridico (norma de dever ser que
aponta, imediatamente, a um “estado ideal de coisas™).?!8

Pode-se afirmar, ainda na licdo da autora, que a boa-fé € um principio que direciona
0s comportamentos aos valores ético-juridicos da probidade, honestidade, lealdade e da
consideracdo as legitimas expectativas do parceiro contratual. Na conducéo de valores, a boa-
fé, como um principio juridico que também é, conduz o agente, como todo principio normativo,
a um “estado ideal de coisas”, sendo esse “estado ideal” a ac¢do proba, correta, leal (art. 422,
CC)*® objetivando o adimplemento satisfativo, fim que polariza toda e qualquer relagéo
contratual. A conduta direcionada a essa finalidade deve ser acompanhada por todos os
participes do vinculo, atendendo aos fins do contrato, desencadeando a reciproca cooperacgéo a
fim de alcancar o efeito pratico que justifica a propria existéncia do contrato.?2°

Na aplicacdo prética, segundo Martins-Costa, a boa-fé se caracteriza como uma
estrutura normativa produtora de modelos prescritivos, com forca normativa e potencial
jurigeno. E instituto produtor de normas juridicas, isto é de comandos dotados de
prescritividade??!, estando esses comandos apresentados, por sua vez, em outros institutos,
intimamente conectados a boa-fé.???

Pelo principio da boa-fé, para Theodoro Junior, exige-se das partes do contrato uma
conduta correta, sob a visdo mediana do meio social, encarada ndo com enfoque da
interpretacdo subjetiva ou psiquica do agente, mas de forma objetiva. Importa é constatar se o
procedimento da parte, quando negociou as tratativas preliminares, quando estipulou as
condicdes do contrato afinal concluido, quando deu execucao ao ajuste e até mesmo depois de
cumprida a prestacio contratada correspondeu aos padrdes éticos do meio social.??3

Corroborando com a compreensdo genérica do termo, tal como explanada por
Martins-Costa, Theodoro Junior discorre que, por ser uma clausula geral, a boa-fé ndo possui
uma definicdo padronizada e estatica, em virtude da necessidade de adaptacao pratica no tempo
e espaco. O contetido da boa-fé necessita ser completado e definido no caso concreto pelo juiz

e, este principio, mais do que uma simples norma definidora de conduta, remete ao aplicador

218 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 281-282.

219 Cadigo Civil, art. 422, in verbis: “Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato,
COMO em sua execucao, os principios de probidade e boa-fé.”.

220 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 282-283.

221 Exemplos citados por Martins-Costa: “os contraentes devem agir coerentemente ao pactuado no contrato; o
credor deve — ou tem 0 encargo de — evitar aumentar os seus proprios prejuizos.” MARTINS-COSTA, Judith.
op. cit. p. 283.

222 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 283.

223 THEODORO JUNIOR, Humberto. O contrato e sua funcéo social. 4. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro:
Forense, 2014. p. 26.
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da lei um trabalho de criagcdo do direito aplicavel a espécie, por meio da hermenéutica e em
estrita conexdo com os valores constitucionais.?*
Em decorréncia da reforma operada na teoria geral das obriga¢des, conforme licao

de Martins-Costa??®

, aimportancia do principio da boa-fé reflete o influxo das novas tendéncias
jurisprudenciais e doutrinérias, motivadas como reagdo contraria as concepgdes tradicionalistas
do positivismo juridico.

Os novos principios do Direito Civil refletem a mudanca ocorrida nos individuos e
no Estado, no decorrer do seculo XX. O individuo deixa de ser visto como eixo central do
ordenamento juridico, observado como ente isolado e autbnomo, e passa a ser considerado
como um participe das relagbes sociais, interessado no bem da coletividade e do
desenvolvimento social do Estado. No mesmo sentido, modifica-se o papel do Estado, que antes
era passivo, permitindo aos individuos a livre realizacdo dos negocios juridicos baseados na
autonomia privada e na forca obrigatéria dos contratos, e agora detém de um papel
intervencionista. Intervencdo essa com o fito de garantia dos direitos sociais e do minimo
existencial aos cidaddos. Nesse panorama, 0 contrato passa a ser um instituto juridico social,
devendo observancia aos novos principios gerais, como o da boa-fé objetiva, ensinam
Bitencourt e Klein??®, demonstrando a relevancia do estudo da origem deste instituto.

Sobre a origem e evolucdo da boa-fé, Martins-Costa explica que a nogdo no Direito
provém do mundo romano, registrando a Lei das Doze Tabuas a norma segundo a qual patronus
si clienti fraudem fecerit, sacer esto.??” Os historiadores indicam a sua ainda maior ancianidade,
uma vez que a ideia expressa na palavra fides estaria ligada, segundo a tradi¢do de Dionisio de
Halicarnasso??®, remetendo a propria fundagio de Roma.??® Nascida com o mundo romano, a
ideia de fides o dominou, ali recebendo notavel expansdo e largo espectro de significados. A

fides, como ensina Martins-Costa, é expressdo ensejadora de varios sentidos:

[...] ser& entendida, amplamente, como confiang¢a, mas, igualmente, como
colaboragdo e auxilio matuo (na relagdo entre iguais) e como amparo ou
protecdo (na relacdo entre desiguais); como lealdade e respeito a palavra dada;

224 THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 26.

225 SILVA, Clévis V. do Couto e. A obrigacdo como processo. 152 reimpressdo. Rio de Janeiro: Editora FGV,
2020. p. 23.

226 BITENCOURT, Thiago Wiggers; KLEIN, Vinicius. Boa-fé objetiva e a aplicagdo no direito empresarial.
Percurso, [s. I.], v. 1, n. 13, p. 105-136, out. 2013. p. 9.

227 «“Se um patrono tiver cometido alguma fraude contra o seu cliente, que seja condenado”, em tradugdo livre.
Lei das XII Tabuas. (8,21: Serv. ad Aen. 6,609), Disponivel em: http: //www.thelatinlibrary.com/12tables.html.
Ultimo acesso em 01.04.2015. MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 53.

228 Djonisio de Halicarnasso (30?-7 a.C.), historiador e critico literario grego. Viveu em Roma durante o reinado
de Augusto. MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 53.

229 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 53.
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como fundamento da justica e da virtude civica; como o liame que une entre
si 0s membros da societas inter ipsos, e, ainda, como instrumento técnico-
juridico, seja por meio de excecdes, seja, de modo especial por via dos iudicia
ex fide bona, sua vigéncia se manifestando de maneira fluida e elastica em
todos os niveis juridicos, politicos e sociolégicos da cultura romana,
constituindo o seu valor ético fundante.?*°

Para justificar o ingresso de um grupo de negécios atipicos e despidos de
formalismo na sociedade romana, envolta num direito polarizado primeiramente pelas legis
actiones e apos pelas actiones per formulas, Martins-Costa explica que a resposta pode ser
encontrada na experiéncia juridica da civilizacdo mercantil mediterranea. A validade dos
negdcios juridicos bilaterais ali realizados era reconhecida antes mesmo de lhes ser conferida
tutela pelos tribunais romanos. Era reconhecida tal validade porque a conexao dos interesses
concretos, em cujo contexto estes negocios se inseriam, implica uma tensdo de forcas
econbmicas suficientemente fortes para encontrar em si mesmas a protecdo da qual tinham
necessidade.?!

Na perspectiva das relagcdes negociais entre os particulares, fundamentalmente as
relagbes mercantis, Martins-Costa declina que a fides agia como o elemento catalisador do
contetdo econémico dos contratos, porque, funcionalmente, constrangia as partes a propor de
forma clara e presente qual o contetdo concreto dos interesses que se encontravam no pacto,
clarificacdo essa necessaria para vincular os contraentes ao leal adimplemento das obrigacdes
assumidas. Observa-se que quanto maior € a necessidade privada de constri¢cdo, menor a forca
externa (do Estado) para constringir externamente os contraentes para o fiel cumprimento das
obrigacBGes assumidas. Por essa razdo, a boa-fé tornava-se basilar e indispensavel naquele
ambiente negocial, atuando, nesta perspectiva, como a forga que produz a0 mesmo tempo a
definicio da estrutura negocial e a configuragdo da responsabilidade dos contraentes.?%2

Explica Morais que o0s juristas romanos eram praticos e, por este motivo,
mantinham-se avessos a formulacdo de principios. Mas, tal aversdo ndo significava que os
elementos integrativos do que hoje se compreende, no caso, por principio da boa-fé, ndo fossem
conhecidos em Roma e trabalhados de tal forma que a sua evolugdo acabou por construir as
bases fundantes da dogmatica moderna.?3

Assim, Morais aponta que a clausula ex fide bona representava um apelo a boa-fé

contratual, sendo esta considerada a necessidade de manter a palavra dada no intuito de cumprir

230 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 53-54.
21 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 65.

232 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 65-66.
233 MORAIIS, Ezequiel. op. cit. p. 42.
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a obrigacdo pactuada. Agir de boa-fé consistia, de forma objetiva, no dever de adimplemento
e, por esta razéo, primava-se pelo respeito a palavra dada pelos contratantes.?®*

Com o advento da compilacdo de Justiniano é que a boa-fé comecou a ser
considerada como principio geral, ensina Morais, destinando-se a regulacdo das mais diversas
situagdes juridicas condizentes com cumprimento de obrigacfes e que compreendia a proibigéo
aos negdcios que externassem como fim o ilicito ou contrario aos bons costumes. Logo, a
vontade declarada, desde Roma antiga, consistia em fonte de deveres imutaveis.?®®

Fradera leciona que a razéo da influéncia do Direito romano no nosso ordenamento
juridico advém da inclinagdo a universalidade, apresentando solucdes claras e idénticas em toda
parte, conferindo simplicidade nas transagdes comerciais. Do legado juridico romano, observa-
se o individuo como figura central, e 0 contrato como instrumento da legitimacdo da vontade e
poder desse individuo.?*

No direito privado moderno, a boa-fé, a partir da teoria da declaracdo da vontade
do holandés Hugo Grotius, torna-se possivel a conjungdo do principio da vontade com o
principio da confianga, concepcdo hoje existente no art. 112 do Codigo Civil?®’, assim ensina

Martins-Consta, aliando confianca e declaragio?®

. As licBes advindas de Grotius representam,
até os dias atuais, consideravel importancia, visto que permitiram enquadrar a boa-fé como um
modelo de interpretacdo dos negécios juridicos?*®, o que se constata pelo teor do art. 113 do
Codigo Civil 240

Na licio de Martins-Costa®*!, no cerne da teoria da declaracio grociana encontra-

se a boa-fé, entendida em perspectiva graduada, da seguinte forma:

[...] seria menos intensa entre estranhos, aprofundada entre os membros de
uma comunidade e situando-se no topo entre as partes de um contrato, desde
as tratativas negociais até a sua conclusao e desenvolvimento. Por sua vez, a
promessa em si mesma considerada também ¢ atribuida uma perspectiva
escalonada. Grotius distingue trés graus: a comunicagdo de mero plano futuro
de atuacéo, a declaracdo-compromisso de comportamento futuro (pollicitatio)

234 MORAIIS, Ezequiel. op. cit. p. 42.

235 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 42.

236 FRADERA, Véra Maria Jacob de. A Boa Fé Objetiva, uma nogéo presente no conceito aleméo, brasileiro e
japonés de contrato. Cadernos do Programa de Pés-Graduagdo em Direito, Porto Alegre, v. 1, 2003, p. 130.
237 Codigo Civil, art. 112, in verbis: “Nas declaragdes de vontade se atendera mais a intencéo nelas
consubstanciadas do que ao sentido literal da linguagem”.

238 Martins-Costa explica que na alianga da confianca com a declaragio, “o que conta é a intengio
consubstanciada na declaragdo, isto é, o elemento socialmente apreensivel e apto a despertar a confianca do
destinatéario da declaragdo”. MARTINS-COSTA, Judith. op. Cit. p. 104-105.

239 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 104-105.

240 Cadigo Civil, art. 113, in verbis: “Os negécios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos
do lugar de sua celebragdo”.

21 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 105-106.
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e a decisdo voluntéria de transferéncia, para outrem, de um direito. A fides se
relaciona, assim, a liberdade e a responsabilidade, esta derivada do fato de o
declarante, por sinais exteriores, ter suscitado a confianca do alter.?%?

O contrato encontra-se no topo do escalonamento proposto por Grotius ao
tratamento juridico da fides, por ser a forma qualificada de expresséao juridica da liberdade e
responsabilidade humanas. Em relacdo aos negdécios juridicos bilaterais, a importancia do
estudo de Grotius sobre a boa-fé é dupla. De um lado, por considerar que a declaragédo
juridicamente valida ¢ a que manifesta a chamada “vontade externa”, supode, a formacao do
vinculo, a correspondéncia de outra declaracdo, a que aceita. Assim, para que “um direito se
transmita”, isto ¢, para que a contraparte adquira o direito a prestacdo, a declaracao de promessa
(oferta, proposta) deve ser aceita, tendo formulado Grotius a teoria da concluséo dos contratos
mediante a “colagem” entra a oferta e a aceitagiio, conforme delineado por Martins-Costa.?*?

Na fase seguinte de evolucdo da boa-fé, Martins-Costa apresenta Samuel
Puffendorf como figura nuclear no assentamento da boa-fé jusracionalista, partindo de um
dualismo de base, a saber, a fixacdo de principios racionais inflexiveis e permanentes (axiomas)
e de principios empiricos derivados da experiéncia. Principios, pela compreensdo cartesiana,
sdo certezas obtidas através do método da observacdo que, por serem tdo insuscetiveis de
duvidas, situam-se como axiomas.?** Na dualidade entre os principios gerais que devem
conduzir as acBes humanas e a vida em sociedade em suas principais células, a familia e o
Estado, Puffendorf em sua obra?*® expde a triplice ordem de deveres, os relativos ao individuo,
a familia e a cidade, obtidos por via da observacdo, do método analitico e da classificagdo,
subsumindo-se, os mais especificos e particulares, nos mais gerais. E nessa classificacio que
esta situado, no plano dos deveres do individuo em relacdo aos outros, o tratamento que dara a
boa-fé.245

O efeito de postular a correcdo dos contratos com base na boa-fé e na equidade estéa
em delimitar uma linha hermenéutica que se manifestara até os nossos dias, ndo sendo raras as
opinides que tratam a boa-fé (amalgamada e indistinta da equidade) uma fungéo corretora do
equilibrio contratual, como leciona Martins-Costa. Essa contribui¢cdo de Puffendorf permitiu
que a boa-fé obrigacional chegasse ao evento da primeira codificagdo moderna, operada pelo

Codigo Civil francés, como uma nogéo diluida, amalgamada com a equidade.?*’

242 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 105-106.

243 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 106.

244 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 109.

245 O Direito da Natureza e das Gentes (1672). MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 109.
246 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 109-110.

247 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 110-111.
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No Cddigo Civil de Napoledo, o tratamento dado a boa-fé decorre do resultado da
conjugacao de elementos de ordem formal e de ordem material complexos. 28 Ensina Martins-

Costa sobre tais elementos:

Entre os primeiros esta a estrutura do Code, que, ausente uma Parte Geral,
dificulta o estabelecimento de conexdes sistematico-dedutivas entre as varias
partes que o compde. Entre os segundos, esta a firme presenca dos ecos da
boa-fé canbnica, do jusracionalismo e da sua traducdo nas obras de Domat e
Pothier, bem como do papel que Ihe foi assegurado pela Escola da Exegese.
Acrescem 0s ecos da moderna teoria do contrato, fundada no dogma da
vontade livre e as funcdes cometidas ao instituto contratual numa época em
gue o capitalismo comercial e industrial se mostra como 0 modo de producéo
econdmica emergente. Cabe, assim, examinar o contetdo atribuido a boa-fé
pelos pais fundadores do Codigo Civil francés, Domat e Pothier, no
entrecruzar com o assentamento, com carater ideoldgico, do principio da
autonomia da vontade como principio reitor do Direito dos Contratos, o que
revestird o principio da boa-fé por mescla de elementos morais, juridicos e
filosoficos peculiares.?#®

A boa-fé, incorporada como elemento da vontade contratual, transformou-se no
direito francés aplicado no século XIX, numa norma de interpretacdo e execucdo da vontade
contratual, vista como mera férmula de reforco ao principio supremo do Code em matéria
contratual, qual seja o da adstrigcdo ao pactuado, tal qual pactuado.?>°

Na boa-fé germanica, segundo licdo de Martins-Costa®™!, é oriunda dos ideais da
cavalaria, como impulsionadora de um feixe de deveres de conduta frente ao alter, ou a
comunidade, e foi encontrada com importantes casos em tribunais comerciais, mesmo que

inexistente sua teorizacao:

[observam-se] ecos no substrato cultural, que, mesmo a margem de toda a
teorizacdo, se revelou na préatica dos tribunais comerciais, em especial no
transcorrer dos Qitocentos, com tracos encontrados em decisdes do Tribunal
de Apelagdo Comercial fundado em 1815 pelas quatro cidades livres (Bremen,
Frankfurt, Hamburg, Libeck). Diante da auséncia de um corpus legislativo
preexistente, o Tribunal estatuia sem poder recorrer a fontes legisladas
homogéneas, usando a boa-fé topicamente.??

No BGB, a boa-fé caracterizou-se pela opc¢édo ao liberalismo, principalmente no
ambito contratual. As clausulas gerais da codificagdo alem&o demonstraram ser a conexao do

Cddigo com as novas realidades sociais, ainda que obtivessem baixa aplicacdo no periodo

248 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 111.

249 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 111.

20 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 11.

21 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 124-126.
22 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 124-126.
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inicial da vigéncia da legislacdo e apesar dos riscos a seguranca juridica que apresentaram,
quando divorciadas de uma dogmatica firme e responsavel, como leciona Martins-Costa. 23

A jurisprudéncia alemd, auxiliada por uma dogmatica solida, conseguiu superar 0s
limites advindos do conteddo excessivamente individualista do texto original, trabalho este
facilitado, pela estrutura do Cédigo, dividida (como no Cddigo Civil brasileiro) entre uma parte
geral, com seus grandes conceitos, marcados pelo alto grau de abstragdo (permissiva da
generalidade) e uma parte especial. No que tange ao Direito das Obrigacdes foi exponencial,
nesse trabalho de reconstrucdo adaptativa do significado do texto codificado, o papel da
clausula geral da boa-fé, prevista no seu § 242, leciona Martins-Costa.?>*

O direito aleméo, segundo Morais, representa importante contribuicdo para a
evolucdo e desenvolvimento da boa-fé objetiva (Treu und Glauben) tal como se conhece hoje.
O BGB nao s0 estabeleceu a diferenciacdo entre boa-fé objetiva e subjetiva em seus 88 157 e
24225 como também deixou clara, principalmente, a adogdo de um sistema aberto.?>®

O estudo sobre a boa-fé objetiva no direito aleméo é complementado com a licdo
de Fradera®’, ao afirmar sobre a influéncia do direito germanico no ordenamento juridico

brasileiro, advindo da grande relevancia do sistema juridico romano:

[...] o principio da boa-fé esta presente, dentre outros aspectos do contrato, na
excecdo de contrato ndo cumprido, no § 242 [do BGB], onde se prescreve
dever ser a execucado da prestacdo realizada de acordo com a boa-fé. Também
na fase pré-contratual, a boa-fé é reclamada, servindo de fundamento a
responsabilidade civil, quando da ocorréncia da culpa in contrahendo,
conceito de origem romana.?®

No Direito brasileiro, a boa-fé objetiva aparece, positivada pela primeira vez, no
art. 131, inc. |, do Cédigo Comercial de 1850, o qual previa a boa-fé para a interpretacdo do
contrato. Entretanto, essa previsdo legal pouco se apresentou na pratica, resultando em letra
morta da lei. No Codigo Civil de 1916, lecionam Silva e Matos?*® que a boa-fé objetiva ndo se

28 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 127-129.

24 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 127-129.

25 Biirgerliches Gesetzbuch (BGB). § 157: “Os contratos devem ser interpretados como exigem a fidelidade e a
boa-fé e também em atengéo aos usos e costumes [de trafego]”. § 242: “Atuacdo de boa-fé. O devedor é
obrigado a realizar a prestacdo do modo como o exige a boa-fé levando em conta os usos [de trafego] e
costumes”. Textos do §§ 157 e 242 no idioma de origem: “Auslegung von Vertragen sind so auszlegen, wie Treu
und Glauben. Der Schuldner auf die Verkehrssitte es erfordern”, “Leistung nach Treu und Glauben. Der
Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu bewirken, wie Treu und Glauben mit Riicksicht auf die Verkehrssitte
es erfordern” WEIDLICH, Dietmar et al. Burgerliches Gesetzbuch. 73. ed. Miichen: C. H. Beck, 2014. p. 153-
262 apud MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 44.

2% MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 44.

27 FRADERA, Véra Maria Jacob de. op. cit. p. 130.

2%8 FRADERA, Véra Maria Jacob de. op. Cit. p. 125-130-131.

29 SILVA, Michael César; MATOS, Vanessa Santiago Fernandes de. op. Cit. p. 1571.
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apresentava de forma expressa, estando o ordenamento juridico brasileiro norteado pela boa-fé
subjetiva, remetendo a um alcance psicoldgico, estado de ignorancia ou desconhecimento pelo
agente.

A adocdo da boa-fé objetiva no Direito brasileiro, ainda que de forma nédo expressa,
foi decorrente da forte influéncia do Direito romano, presente no projeto do Codigo Civil de
1916. De tradicdo positivista, a redacdo do Cddigo Civil de 1916 fez com que o Direito Civil
brasileiro, por décadas, ignorasse 0s recursos decorrentes da aplicacdo da boa-fé em sentido
objetivo, restringindo-se aos limites da boa-fé em sentido subjetivo.?®

O principio da boa-fé objetiva no Direito brasileiro aparece para sua aplicacdo
pratica e efetiva com a edi¢do do Codigo de Defesa do Consumidor, constando como referencial
de interpretacdo dos contratos consumeristas no art. 4°, inc. 1l e, como clausula geral, no art.
51, inc. V. Tal positivacdo na legislacéo infraconstitucional advém do reflexo do principio
constitucional da solidariedade, disposto no art. 3°, inc. I, da Constitui¢cdo Federal, irradiando
para todo o ordenamento juridico brasileiro e, por consequéncia, ao Direito das Obrigacdes. 2%

Apds a breve exposicao sobre a origem e evolucdo da boa-fé, importante o estudo
sobre a funcéo deste instituto. Diante da impossibilidade técnica de se definir, precisamente, o
que é a boa-fé objetiva, Martins-Costa?®? explica que é viavel indicar, relacionalmente, as
condutas que Ihe sdo conformes, bem como discernir funcionalmente a sua atuacéo e eficacia

como:

[..] (i) fonte geradora de deveres juridicos de cooperagdo, informacao,
protecdo e consideracdo as legitimas expectativas do alter, coparticipe da
relacdo obrigacional; (ii) baliza do modo de exercicio de posi¢des juridicas,
servindo como via de correcdo do contetdo contratual, em certos casos, €
como correcdo ao proprio exercicio contratual; e (iii) como canone
hermenéutico dos negocios juridicos obrigacionais. Ao assim atuar
funcionalmente, a boa-fé serve como pauta de interpretacdo, fonte de
integracdo e critério para a correcdo de condutas contratuais (e, em certos
casos demarcados em lei, inclusive para a correcdo do contetido contratual).?s®

No Codigo Civil brasileiro, a boa-fé objetiva se coloca, expressamente, como

parametro para “afericdo da licitude no exercicio de direitos derivados de negdcios juridicos

20 FRADERA, Véra Maria Jacob de. op. Cit. p. 125-126.

21 SILVA, Michael César; MATOS, Vanessa Santiago Fernandes de. op. Cit. p. 1571.
%62 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 45.

263 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 45.
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(art. 187)?%*; como canone de interpretacdo dos negdcios (art. 113)%°; e como clausula geral

dos contratos, servindo a sua integracdo (art. 422). Nessas trés previsdes tem carater geral,

espraiando a sua eficicia em numerosos institutos”, assim afirma Martins-Costa. 2

Brufatto leciona que a funcdo interpretativa da boa-fé vincula-se diretamente a
aplicacdo do principio da concretude, substancial ao Direito Civil, tendo em vista que, ao
mitigar da observacédo do intérprete a influéncia da subjetividade, os negdcios juridicos passam
a ser analisados sob filtros previamente estabelecidos, cujo espectro passa a ser objetivo,
levando-se a andlise elementos como a finalidade socioeconémica do contrato, as
especificidades que o regem e as circunstancias faticas relacionadas. Dessa maneira, Sao
sopesados, estritamente, o contexto real no qual o negdcio juridico esta inserido, afastando-se
as circunstancias intangiveis ao observador.2%’

As funcgdes da boa-fé, como instituto juridico, apresentam-se em variadas formas
de expresséo e magnitude, conforme forem as fontes de vinculagéo obrigacional, segundo licéo
de Martins-Costa:

[...] nos negdcios juridicos, especialmente os contratos, forma voluntaria por
exceléncia de entrar em associagdo com outrem, estruturado em relagdo
juridica de cooperag&o; nos atos existenciais, compreendendo-se, entéo, a boa-
fé como fonte de deveres de corre¢do e consideracdo aos legitimos interesses
alheios, tendo, portanto, funcdo tendencialmente corretora de assimetrias. E,
ainda que mais ténue seja a incidéncia da boa-fé quanto mais distante for o
contato social, mesmo naqueles gerados pelo delito (contato social mais
distante), ha deveres de consideracdo com a pessoa e com o patrimonio do
lesado. Aportes recentes a doutrina do “dever” de o credor mitigar o proprio
prejuizo (duty to mitigate the loss), nascida no ambito da responsabilidade
contratual, estendem a responsabilidade civil extracontratual, ainda que sob
diverso fundamento: ndo mais o dever de cooperacdo, proprio as relacdes
contratuais, mas a vedag&o as situagdes de abuso, ou exercicio disfuncional de
direitos e posicOes juridicas, o fundamento legal residindo, portanto, no art.
187 do Cddigo Civil. Nesses casos, o “dever” da vitima de ndo agravar o
proprio dano ndo se explica por uma “relagdo de cooperagdo” com o autor do
dano, mas se justifica negativamente, evitando-se o exercicio abusivo da
posicdo juridica de vitima de um delito.?®

Silva explica ainda que exsurge do principio da boa-fé o dever de consideracéo para

com o alter, sendo que tais deveres ndo se manifestam em todas as hipoteses concretas, visto

264 Codigo Civil, art. 187, in verbis: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.”.

285 Cadigo Civil, art. 113, caput, in verbis: “Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e
os usos do lugar de sua celebragéo.”.

266 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 45.

%67 BRUFATTO, Tamaris Vilar. Teoria da base objetiva do negécio juridico. Sdo Paulo: Almedina, 2020. p.
83.

28 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 273-274.
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que em muitos casos, dependem de diversas variaveis que podem surgir no nascimento do dever
ou no seu desenvolvimento.?®® No contexto atual, para Morais, o principio da boa-fé objetiva
(por meio da funcdo corretora) e seus deveres anexos visam a restabelecer, ou estabelecer, o
equilibrio contratual com suporte na solidariedade, na cooperacdo mutua, na funcao social —
clausula geral asseguradora de trocas justas e Uteis — e nos principios das prestacdes e da
conservacio dos pactos.?’®

No tocante a funcdo corretora, Brufatto ressalta a atuacdo da boa-fé como limitadora
de direitos, de modo a garantir a manutencdo do contrato mesmo diante de rescisdo abusiva,
por meio de reflexos definidos, como a incidéncia inversa da teoria objetiva do negocio juridico
e a observancia ao instituto da performance substancial do contrato. Conforme disposto no art.
473 do Cédigo Civil, a legislacéo posiciona-se por impor ressalvas a rescisao unilateral quando
uma das partes estiver consideravelmente comprometida com o retorno financeiro esperado em
razéo da realizago do contrato.?’

Analogamente, o adimplemento substancial do negdcio juridico firmado também
constitui 6bice aos direitos de extin¢do contratual, de forma a revestir o principio da boa-fé com
a possibilidade de reequilibrio entre as partes. Essa reformulacdo da dindmica contratual se
deve, segundo Furtado, a influéncia constitucional em torno das relagdes privadas, tendo em
vista que os interesses particulares da parte credora ndo séo mais vistos como essencialmente
prioritarios.?’2

A boa-fé configura-se, na licdo de Martins-Costa, como um modelo juridico
complexo e prescritivo. Trata-se de um modelo porque o significado e as eficacias do
“comportamento segundo a boa-f¢” ndo resultam de uma norma isolada, mas de uma estrutura
normativa que se articula com normas advindas das mais diversas fontes (lei e jurisprudéncia;
ou lei, costume e negdcio juridico; ou lei, jurisprudéncia e doutrina, quando a jurisprudéncia
acolhe um modelo hermenéutico sedimentado na doutrina para suprir lacuna do sistema
normativo prescritivo, ou para propor determinado entendimento). E se trata de um modelo
prescritivo por ser dotado da possibilidade de impor a¢6es, condutas, vedages, sanc¢des, e ndo
apenas meras recomendacdes ao aplicador do Direito.?”

Ainda em andlise ao modelo juridico, Martins-Costa discorre que a boa-fé objetiva

é considerada modelo prescritivo pelo carater formal, diante da projecédo por fontes dotadas do

2689 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 33.

210 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 53.

211 BRUFATTO, Tamaris Vilar. op. cit. p. 90.

212 FEURTADO, Gabriel Rocha. Mora e inadimplemento substancial. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 65.
213 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 285.
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poder de decidir, tal qual a lei (tendencialmente com carater abstrato e geral) e a jurisprudéncia
(tendencialmente, com carater concreto e singular). Mas apresenta esse carater também por
conta de um fundamento de indole substancial, na medida em que, diversamente da boa-fé
subjetiva, a boa-fé objetiva ndo se esgota na averiguacdo de um estado de fato, mas tem
potencial de forga normativa. Os sujeitos de uma relacao juridica devem agir segundo a boa-fé;
devem pautar suas relagdes pela lealdade; ndo devem agir de modo deslealmente contraditério;
ndo devem agir torpemente, dentre outras obrigacdes. Se infringirem as normas do dever-ser,
sujeitam-se a consequéncias juridicas desfavoraveis.?’*

A boa-fé possui ainda a funcdo de complementariedade ao contrato, por meio do
preenchimento de lacunas e criagdo de deveres as partes. Observa Martins-Costa?” a funcéo

integrativa do principio que completa o conteudo contratual com:

[criar] deveres que compdem, substancial e concretamente, o contrato:
cooperar com a contraparte, em vista de alcancar o adimplemento, fim
justificador do contrato; atuar com lealdade exigivel a uma pessoa proba;
informar com a completude necessaria para viabilizar um consentimento
informado a proposicdo negocial ou a modificacbes que alterem, no iter
contratual, as condi¢cBes pactuadas; proteger os legitimos interesses da
contraparte, de modo que o contrato ndo seja um fator produtor de danos
injustos ao outro contratante ou ao seu patrimodnio. Esses deveres passam a
integrar a relagdo contratual, ainda que ndo expressamente previstos no
instrumento. Complementam o seu contelido e pautam a conduta contratual
correta.?’

Aliado a isso, a boa-fé demonstra possuir variadas significacGes dentro do Direito,
segundo a licdo de Silva. Em algumas vezes, faz referéncia “[...] a um estado subjetivo
decorrente do conhecimento de certas circunstancias, em outras, diz respeito a aquisicdo de
determinados direitos, como o de perceber frutos”.?’” Silva explana que se demonstra
impertinente relacionar as diferentes formas de operar desse principio nos diversos setores do

Direito e, sobre a significacdo da boa-fé no @mbito do Direito das Obrigacdes, explica:

Com relacdo ao das obrigages, manifesta-se como méxima objetiva que
determina aumento de deveres, além daqueles que a convencao explicitamente
constitui. Endereca-se a todos os participes do vinculo e pode, inclusive, criar
deveres para o credor, o qual, tradicionalmente, era apenas considerado titular
de direitos.?”®

24 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 285.
25 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 572.
26 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 572.
21T SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 33.
218 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. cit. p. 33.
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Explicando sobre a criacdo de deveres as partes, Theodoro Junior destaca que a boa-
fé trazida no art. 422 do Codigo Civil brasileiro corresponde a mesma do § 242 do BGB e
presente no art. 1.337 do Codigo Civil italiano.?’® Os deveres e obrigacdes definidos pelos
contratantes ndo sdo somente aqueles previstos no instrumento contratual. A lei impde a
complementacdo com as regras de interpretacdo, determinada pela clausula geral de boa-fé (8
242 BGB). Dessa maneira, estabelecem-se obrigacfes acessdrias por intermédio do principio
da boa-fé objetiva, tais como o dever de informacéo, seguranca, confianca, dentre outros, que
sdao “tdo exigiveis entre os sujeitos da relacdo contratual como as prestagdes expressamente
pactuadas” 280

No Cddigo Civil italiano, Theodoro Janior trata que a boa-fé serve para a
interpretacdo de declaracdo de vontade, mas se presta principalmente para desempenhar uma
funcdo integrativa, para completar com base em fundamentos ético-sociais a disciplina
obrigacional formulada pela vontade dos contratantes.?

A exigéncia do boa-fé objetiva e de seus deveres anexos no periodo das tratativas,
na execucao do contrato e na fase pos-contratual evidencia, segundo Morais, uma tendéncia
mundial e ndo extingue a autonomia privada, ndo elimina a liberdade contratual; apenas limita,

para os contratantes, o seu alcance e efeitos.?82

3.2 A funcéo criadora de deveres anexos da boa-fé objetiva

Da boa-fé, Martins-Costa explica que surgem o0s “deveres laterais”, “anexos” ou
“instrumentais”, decorrentes do vinculo contratual, em especial os deveres de mutua
informacdo e esclarecimento, baseados no dever de agir em respeito a confianca (fides)
despertada na contraparte e essencial ao trafico juridico.?®

Sobre os deveres anexos da boa-fé objetiva, tais como a lealdade, a plena
informacdo e o cuidado, Morais leciona que, na Alemanha, estes merecem protecdo tanto no
contato social (negocial) quanto nas relacBes contratuais. Ha muito admitidos pela

jurisprudéncia, sdo intitulados, sugestivamente, “deveres de  consideragdo”

279 THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 25.
280 THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 25.
281 THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 25.
282 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 86-87.

283 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 106-107.
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(Rucksichtnahmepflichten) e foram incluidos na parte do direito das obrigacGes por ocasido da
reforma (Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts) do BGB em 26 de novembro de 2001.284
Funcionando como fonte de deveres, a boa-fé gera deveres anexos aos deveres de

286

prestacio e deveres de prote¢do.?®® Explica Martins-Costa?® que cada negdcio juridico é

particularizado pela existéncia de um complexo de deveres e de interesses:

(i) ha deveres de prestacéo, principais e secundarios; (ii) h4 deveres anexos ou
instrumentais aos deveres de prestacdo; e (iii) ha deveres de protecdo contra
danos que poderiam advir do negocio juridico. Essas trés ordens de deveres
correspondem a dois distintos interesses: ha interesses a prestacdo e ha
interesse a protegdo.?®’

Os deveres anexos estdo ligados instrumentalmente ao dever principal de prestacéo,
inseridos também nos interesses de protecdo, mas de forma anexa ao dever principal. Atuam
para otimizar o adimplemento satisfatorio, fim da relacéo obrigacional. S&o deveres que nao se
preocupam ao “que” prestar, mas ao “como” prestar. Podem estar previstos em 1ei?®® ou n0?%,
mas o seu fundamento Ultimo sera sempre encontrado na boa-fé — seja por integracdo contratual
diretamente apoiada no texto legal, seja pela integracdo por via da concrecdo do principio da
boa-fé. Por isso se diz serem gerados pela boa-fé, estando numa relacdo de anexidade e
instrumentalidade relativamente ao escopo da relagdo, leciona Martins-Costa.?®® No mesmo

sentido € a licdo de Fradera:

No direito brasileiro, a concepgédo cooperativa do contrato nele percebe um
feixe de vinculos, uma espécie de estrutura (Geflige) onde cada parte pode ser
destacada da outra, sem prejuizo do todo, desta sorte, paralelamente a
obrigacao principal, surgem deveres acessorios, anexos e secundarios, alguns
até mesmo independentes da obrigagdo principal, servindo o seu
cumprimento, para um melhor adimplemento da principal 2!

Ainda sobre os deveres anexos, Martins-Costa explica que séo insertos no interesse

de prestacdo com grau de vinculacdo imediata aos deveres principal e secundario, necessarios

284 MORAIIS, Ezequiel. op. cit. p. 73.0

285 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 239.

288 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 239.

27 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 239.

288 Como o dever de prestar contas, que incumbe aos gestores e mandatérios, em sentido amplo, citado por
Martins-Costa. MARTINS-COSTA, Judith. op. Cit. p. 241-242.

289 Os deveres anexos sdo derivados ou de clausula contratual, ou de dispositivo da lei ad hoc ou da incidéncia da
boa-fé objetiva, considerada como mandamento de lealdade e probidade. ALMEIDA COSTA, Mario Jalio de.
Direito das ObrigagGes. 12. ed. Coimbra: Almedina, 2009, p. 77 apud MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p.
242.

290 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 241-242.

21 FRADERA, Véra Maria Jacob de. op. cit. p. 138.
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para possibilitar o adimplemento satisfativo, o que ocorre por via das fungdes hermenéutica e
integrativa da boa-fé. Verificam-se, a exemplo, quando se exige a implementacdo de deveres
de informacdo sobre as qualidades da coisa prometida a venda; de esclarecimento sobre o
alcance de determinada prestacdo; de prestacdo de condutas transparentes incumbente a todos
que gerenciem dinheiros e interesses alheios; de lealdade na conduta contratual, evitando-se o
comportamento incoerente etc.2%2

Atualmente, segundo Theodoro Junior, sédo reconhecidas trés funcbes basicas ao
principio da boa-fé objetiva, presentes no Direito brasileiro: a) fun¢do de canone interpretativo
dos negocios juridicos; b) a funcdo criadora de deveres anexos ou acessorios a prestacao
principal; e c) a fungéo restritiva do exercicio de direitos.?*

No desempenho da funcdo criadora de deveres anexos ou acessorios, a boa-fé
objetiva é capaz de propiciar aos agentes deveres diversos daqueles ndo delimitados
originariamente no contrato, tais como o0s deveres de seguranga, sigilo, colaboracdo e
informacdo, dentre outros que propiciem a integra execugdo contratual. Ha a necessidade de
observancia e respeito a estes deveres em todas as fases do contrato, incluindo as etapas
anteriores e posteriores ao contrato e, por a boa-fé provocar a criacdo destes deveres anexos,
constitui-se fonte de integracdo do objetivo pactuado entre as partes.

Silva explica que os deveres advindos do principio da boa-fé sdo denominados
deveres secundarios, anexos ou instrumentais, sendo necessaria atencdo na aplicacdo do
principio da boa-fé, pois, do contrério, poderia resultar verdadeira subversdo da dogmatica,
aluindo os conceitos fundamentais da relac3o juridica, dos direitos e dos deveres.?** Sobre o0s

deveres secundarios, importante a licdo de Silva:

Constituindo a boa-fé conceito dindmico, ndo é possivel perceber todas as suas
virtualidades, mas apenas estabelecer a linha diviséria entre o seu campo € 0
da autonomia da vontade. A prestacdo principal do neg6cio juridico é
determinada pela vontade. Para que a finalidade do negdcio juridico seja
atingida, é necessario que o devedor realize certos atos preparatorios,
destinados a satisfazer a pretensdo do credor. Alguns desses atos constituem
adimplemento de deveres que nascem da manifestacdo ou da declaracdo da
vontade jurisdicizada. Outros, porém, surgem desvinculados da vontade,
nacleo do negdcio juridico, por vezes ligados aos deveres principais e deles
dependentes, por vezes possuindo vida autbnoma. Os deveres desta Gltima
categoria, chamados independentes, podem perdurar mesmo depois de
adimplida a obrigacéo principal 2%

292 MARTINS-COSTA, Judith. op. Cit. p. 242-243.
293 THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 58.
2% SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 37.

2% SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 38.
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Furtado pontua que a separacao entre os deveres decorrentes da boa-fé objetiva em
principais (primérios), secundarios e laterais (anexos ou instrumentais) constitui mera
categorizacdo para fins didaticos. No sentido pratico, em contrapartida, a inexecucdo de um
dever acessorio possui reflexos equivalentes a inexecucdo de um dever principal quando
avaliada a extensdo do inadimplemento da relagcdo contratual em voga. Tal auséncia de
hierarquizacdo dos deveres de prestacdo decorre do cardter imperioso das obrigagdes
decorrentes da boa-fé objetiva nos contratos, uma vez que estas ndo se moldam as
arbitrariedades das partes, razao pela qual todos os deveres advindos da boa-fé possuem carater
inderrogavel.?%

Na qualificacdo do modo de atuar da boa-fé, Martins-Costa ensina que se da ao
modular a interpretacdo dos contratos, a partir da integracdo de lacunas, gerando deveres anexos
ou instrumentais, 0s quais estdo inseridos no dever de prestacdo e nos deveres de protecéo.
Atua, ainda, para balizar o exercicio juridico com limites da licitude no exercicio de direitos
subjetivos, formativos, direitos de excecgdo, direitos expectativos, posicoes, situacdes e
faculdades juridicas.?®’

O grau da intensidade dos deveres secundarios ou anexos, na licdo de Silva, decorre
da finalidade do negdcio juridico. Este fim, no que diz respeito “a aplicagdo do principio da
boa-fé, ndo € apenas o fim da atribuicdo, de que normalmente se fala na teoria da causa. Por
certo, é necessario que essa finalidade seja perceptivel a outra parte”?®® tratando-se de
complemento que integra o fim da atribuicdo e estd com ele intimamente relacionado. Faltando
o complemento, torna-se o adimplemento insatisfatorio e imperfeito. O complemento que
integra o fim do negdcio juridico pode surgir, imediatamente, da atividade da pessoa com quem
se contrata.?%

Para a compreensdo dos deveres anexos da boa-fé objetiva, vale a licdo sobre a
diferenciacéo entre deveres anexos e deveres de protecdo. Comumente confundidas as espécies,
estando os deveres anexos, ou instrumentais, de um lado e os deveres de protecéo, ou laterais,
de outro, a distin¢do decorre do interesse que visam a assegurar. Analisando de forma técnica,
Martins-Costa descreve que os deveres de protecéo se diferenciam dos deveres de prestagédo
(principais e secundarios, bem como dos deveres anexos aos de prestacdo), por estarem voltados

ao escopo de implementar uma “ordem de protecao entre as partes”. Nao se voltam e ndo podem

2% FURTADO, Gabriel Rocha. op. cit. p. 63-64.
27 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 283.

298 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 41.
29 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 41.
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ser confundidos, nem secundaria, nem instrumentalmente, nem de forma anexa com os deveres
de prestacdo, pois o0 interesse que tutelam é outro: ndo o de prestar, mas o interesse de protecdo,
para que, da relacdo obrigacional, e independentemente da realizacdo da prestacdo, nao
resultem danos injustos para a contraparte. 3%

Melhor esclarecimento da distingdo é possivel mediante a observancia a finalidade

do interesse, segundo Martins-Costa:

[...] diferentemente dos deveres de prestacdo, os deveres de protecdo ndo tém
por escopo favorecer o interesse do credor a prestacdo, mas sim 0 seu interesse
a integridade de sua esfera juridica que é também um interesse derivado da
relacdo. Seu escopo € a protecdo contra danos causados em razdo da relagao
obrigacional, proporcionando “uma fun¢o auxiliar da realizac@o positiva do
fim contratado e de protecdo a pessoa ou aos bens da contraparte contra os
riscos de danos concomitantes” e servindo “ao interesse da conservacdo dos
bens, patrimoniais ou pessoais, que podem ser afetados em conexao com o
contrato. %

Os deveres de protecdo ndo estdo limitados a relacdo contratual, também se
estendendo para a fase de formacdo do contrato, pois uma relacdo obrigacional contendo
deveres de protecdo pode surgir também para pessoas que ndo sdo partes (ou ainda nao sdo
partes) num contrato, aponta Martins-Costa®*2, Nesses casos, ndo ha interesse a prestacio (e,
consequentemente, dever de prestar), mas pode haver interesse de protecdo (logo, ha deveres
de protecdo). Esses interesses e deveres podem surgir mesmo depois de satisfeita a prestacéo,
pelo adimplemento, no caso da culpa post factum finitum e, frequentemente, se apresenta no
curso da relacdo obrigacional, de forma negativa ou de modo positivo, como o dever de
informar sobre as formas de evitar potenciais danos que poderiam surgir ao lado do contrato,
assim destaca Martins-Costa.3%

Sobre os danos resultantes da violacdo do interesse de protecdo, Martins-Costa
explica que ndo se confundem com os originados pela quebra dos interesses a prestacao, pois
advém néo da mora ou do inadimplemento definitivo, mas da violagéo do interesse de prote¢édo
conferido pela ordem juridica a todos os que entram em contato social juridicamente

relevante.3%

30 MARTINS-COSTA, Judith. op. Cit. p. 243-244.
%1 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 244.
%02 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 245.
%03 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 245.
34 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 246.
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O principio da boa-fé é chamado a atuar via atividade de integracdo contratual
também por meio do dever informativo3® e este dever pode se apresentar como dever principal,
como dever de protecdo ou como dever anexo, conforme o caso. Caracteriza-se como dever
principal quando a informacéo for o proprio objeto do contrato, exemplificando, num contrato
de consultoria financeira para atuacdo no mercado de capitais, ou quando alguém contrata
outrem para obter informagcéo sobre a situagdo registral de determinado imével.3%

Seré qualificavel como dever de protecao, por exemplo, quando a informacéo servir
para prevenir contra riscos que poderiam advir do contrato considerado como “fato social”,
informando-se, exemplificativamente, que determinado investimento ndo possui garantias de
resgate, podendo o investidor vir a perder completamente o capital, sendo os destinatéarios dessa
informagAo quaisquer pessoas, e ndo apenas as que realizaram o investimento.3%’

Podera o dever de informar estar caracterizado sob forma de dever anexo quando a
informagado se justifica para possibilitar o melhor adimplemento do contrato, como ocorre, a
exemplo, no contrato de seguro, em que, de um lado, deve a seguradora informar com lealdade
e exatiddo sobre o alcance da garantia e, de outro, deve o segurado informar, probamente, sobre
eventos que possam ter impacto no contrato. Isto é, refere-se ao dever de se pronunciar diante
da estrutura atuarial da operagéo juridico-econémica em causa®® (Cddigo Civil, art. 769%%),

A distincdo entre interesses a prestacdo (imediatos ou mediatos) e interesses de
protecdo, proposta por Martins-Costa, demonstra ser relevante para compreender a razéo pela
qual fala-se em relacdo obrigacional complexa. Como explica a autora, nela, o principio da boa-
fé atua — numa dimenséo — para otimizar o seu conteudo em vista do adimplemento satisfativo.
Porém, embora a indiscutivel preeminéncia dos interesses de prestacdo na relagdo obrigacional
(pois justificam-se funcionalmente em vista de um praestare), o seu contetdo neles ndo se
esgota. A complexidade esta justamente em acolher, além dos interesses de prestacdo, outros
interesses. 310

Os exemplos e distingbes apresentados servem para explicitar que a boa-fé néo é
fonte de todo e qualquer tipo de dever, a livre escolha do intérprete, assim ensina Martins-Costa.

Os deveres de prestacdo decorrem da lei ou da vontade — a boa-fé tem, relativamente aos

305 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 578-579.

36 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 247.

307 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 247.

38 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 247.

309 Cadigo Civil, art. 769, caput, in verbis: “O segurado ¢é obrigado a comunicar ao segurador, logo que saiba, todo
incidente suscetivel de agravar consideravelmente o risco coberto, sob pena de perder o direito a garantia, se provar
que silenciou de ma-fé.”

310 MARTINS-COSTA, Judith. op. Cit. p. 247-248.
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interesses de prestacdo, posi¢do instrumental (criando “deveres anexos ou instrumentais” ao

prestar, mas ndo o préoprio prestar). Ja quanto aos interesses de protecdo, o principio da boa-fé

vigora como fonte direta dos deveres que promovem o seu resguardo. 3!

Martins-Costa destaca que, sob a rubrica de “deveres informativos”, estao incluidos
deveres de informar, de avisar, de esclarecer e o de aconselhar. H4, pois, um sentido lato e um

sentido estrito da expressdo “deveres informativos”. No sentido lato, abrange informar, avisar,

revelar, esclarecer e aconselhar e, no sentido estrito, abarca a informagao.3'?

A informacdo é caracterizada como dever anexo quando se informa para obter
determinado resultado objetivado pela obrigacdo principal ou por dever de prestacdo
secundério, segundo a licdo de Martins-Costa. Assim sera qualificada a informagéo quando (i)
é ela prépria o bem objeto da obrigacéo principal de prestacéo, ou (ii) quando é necessaria para
que o interesse a prestacdo possa ser otimamente satisfeito.>!3

Os deveres de informacao, na fase pré-contratual, possuem funcgéo para possibilitar

0 consentimento informado, leciona Martins-Costa:

Os bens juridicos protegidos sdo a higidez da manifestacdo negocial e a
confianga que possibilita ndo apenas acalentar expectativas legitimas mas,
igualmente, avaliar riscos. Variam, contudo, as consequéncias da infracdo a
esse dever, podendo situar-se no plano da invalidade (por exemplo, no caso
de omissdo dolosa de dever informativo, Codigo Civil, art. 147) ou no da
eficacia (a exemplo, o proprio nascimento do dever de indenizar danos
causados aos interesses da confianga, por culpa in contrahendo).3!4

Os deveres de lealdade e de informacdo se manifestam de forma Unica, nos mais
variados aspectos da relacdo e, quando parametrizados pela boa-fé, possuem natureza legal.
Cordeiro explica que diante da teoria das fontes das obrigacoes, tais deveres:

[...] resultam de mero facto juridico — o inicio de negociacfes, a existéncia
dum contrato, valido ou invalido, actual ou passado e a conexdo de terceiros
com as obrigagdes — e ndo de vontade humana, considerada como tal. Esta
concluséo surge clara nas hipéteses de culpa in contrahendo e de nulidade de
contrato onde faltam, salvas fic¢des, quaisquer contratos validos, susceptiveis
de explicar deveres. Mas imp&em-se, também, & analise, no caso dos deveres
acessorios e nas outras projeccOes da figura: a exigéncia duma actuacéo de
boa fé deriva do sistema e ndo de qualquer vontade das partes, que mais nao
podem do que conformar-se, querendo permanecer no dominio do juridico. 3%

311 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 248.

312 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 579.

313 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 580.

314 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 580-581.

315 CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. op. Cit. p. 640.
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Aborda também o tema Silva, ao tratar do dever de esclarecimento, o qual se “dirige
ao outro participante da relacdo juridica, para tornar clara certa circunstancia de que o alter tem
conhecimento imperfeito, ou erréneo, ou ainda ignora totalmente”!. O esclarecimento, ou
seja, a informacéo, deve estar relacionado com circunstancia relevante, decorrendo de dever em

favor de outro.

3.3 O dever de informacao como um dever anexo da boa-fé objetiva

Os deveres informativos conectados tanto a boa-fé subjetiva (auséncia de mentira)
quanto a boa-fé objetiva (dar informaces corretas e completas, mesmo durante a execucéo do
contrato), assumem todo o seu relevo quando se tem presente que, tanto o risco quanto o
mutualismo, sdo em boa medida dependentes de informac6es dadas e buscadas pelas proprias
partes contratantes, leciona Martins-Costa.3!” Aos agentes participantes do mercado de capitais,
em decorréncia da especializa¢do técnica do setor, compete uma acdo diligente em vista de
apurar, na maior medida possivel, e informar sobre os potenciais riscos, assim como, ao
investidor, cabe o comportamento probo e prudente, na medida de seu conhecimento.

Os deveres acessorios de esclarecimento obrigam as partes, durante a vigéncia do
contrato que as une, quanto a manutencdo de um canal de informagdo mutuo e constante sobre
todos os aspectos inerentes ao vinculo, as ocorréncias que, com o contrato, tenham certa relacdo
e, ainda, a todos os efeitos que, da execucdo contratual possam advir, assim leciona Cordeiro.>!8

Para uma ampla compreensao do dever de informacéo, importante a licdo de Silva,
ao tratar da obrigacdo que, percebida como um processo, compde-se, em sentido largo, do
conjunto de atividades necessarias a satisfacdo do interesse do credor:

Dogmaticamente, contudo, € indispensavel distinguir os planos em que se
desenvolve e se adimple a obrigacdo. Os atos praticados pelo devedor, assim
como os realizados pelo credor, repercutem no mundo juridico, nele ingressam
e sdo dispostos e classificados segundo uma ordem, atendendo-se aos
conceitos elaborados pela teoria do direito. Esses atos, evidentemente, tendem
a um fim. E é precisamente a finalidade que determina a concepc¢do da
obrigacdo como um processo.3°

Do contrato, extrai-se o dever bilateral de protecéo, que impede que uma das partes

cause a outra algum dano, em razao de sua atividade. Existem, assim, deveres do credor, que

316 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 94.

317 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 287.

318 CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. op. Cit. p. 605.
319 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 20-21.
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ndo sdo deveres para consigo mesmo, mas sim deveres juridicos. Muitos deles consistem em
conduta determinada, em comunicar algo, em indicar alguma circunstancia, em fornecer
informagdes, cuja omissdo pode causar dano ao outro figurante, leciona Silva.3?°

No ambito do direito privado legislado, Morais relaciona que a legislacao brasileira
dispds sobre o dever de informacdo e o principio da transparéncia, de forma expressa, nos
artigos 4°; 6°, incisos Il, Il e 1V; 9°; 31; 36, paragrafo Unico; 46 e 51, incisos I, IV, 81°, incisos
I e Il, do CDC (entre outros varios dispositivos consumeristas) e, implicitamente, nos artigos
113, 187 e 422 do CC.3%

Para Morais, informacdo incompleta ou falsa ou, ainda, a auséncia de informacao
sobre dado essencial nos contratos ocasiona desequilibrio, provoca deslealdade, gera vicio de
consentimento, altera a base do negdcio juridico e interfere na sua esséncia, acobertando a
realidade, de tal modo que se o contratante soubesse da existéncia dos dados verdadeiros, ndo
teria firmado o contrato.3??

Segundo Tomasevicius Filho, o dever de informacéao pode ser classificado em dever
de informacao em sentido estrito, dever de esclarecimento e dever de conselho. Em sua primeira
modalidade, o dever de informacdo tem por objetivo transmitir os fatos de forma direta e
objetiva, cabendo a contraparte a compreensdao da referida informacdo. No direito de
esclarecimento, o repasse das informacdes estd diretamente vinculado ao dever de torna-las
acessiveis a outra parte, tendo em vista sua condi¢do de hipossuficiéncia técnica. A boa-fé,
nesse caso, incide ainda sobre o dever de cooperacdo. Ademais, o dever de conselho ou
recomendacdo, por sua vez, estabelece que o dever de informar vincula-se ao dever de
orientacdo no tocante a como o receptor pode proceder com a ciéncia do que foi informado.®?3

Logo, o principio da boa-fé submete as categorias do dever de informagdo a
intensidade dos custos de transacdo, exigindo-se a percepc¢do de cada contexto fatico por parte
do contratante. Complementa Eroles que os custos de transacdo correspondem ao dever de
cumprir condutas que promovam eficiéncia a fase de p6s-negociagdo, quais sejam, 0s custos de
fiscalizar e executar o contrato, localizar o comprador, renegociar o acordado etc.3%

Consoante Tomasevicius Filho, o dever de informagédo abrange em sua estrutura o

onus de se informar, o dever de informar em sentido estrito e o dever de se informar para

320 SILVA, Clévis V. do Couto e. op. Cit. p. 40.

321 MORAIIS, Ezequiel. op. cit. p. 101.

322 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 102.

32 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. O principio da boa-fé no direito civil. Sdo Paulo: Almedina, 2020. p.
245-247.

324 EROLES, Pedro. Boa-Fé Obijetiva nos Contratos: Especificagdo normativa, cogéncia e dispositividade.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 99.
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informar. O Onus de se informar configura a obtencdo espontédnea de informacgdes e
esclarecimentos, com o intuito de consolidar a relagdo contratual, cabendo a cada uma das
partes a obtencdo, por si so, de informacGes acerca das vantagens e desvantagens referentes ao
negocio juridico. No dever de informar, é imprescindivel a existéncia de desnivelamento entre
as partes quanto aos conhecimentos especificos e técnicos necessarios a relacdo juridica
pretendida, buscando, com a boa-fé, o equilibrio contratual. Por sua vez, o dever de informar
para ser informado, ou de se informar para informar, tem por finalidade a diminuic¢éo dos custos
de transacdo e o cumprimento dos deveres de colaboracdo e cooperagdo entre as partes, visto
que a cada integrante da relacéo juridica é imposto o dever de esclarecer suas necessidades
contratuais, em decorréncia da especialidade da informacéo a ser repassada, uma vez que esta
tem reflexo direto no objeto do contrato.®?°

Sobre a informacéo plena, complementa Morais que o principio da transparéncia e
o dever de informacdo, previstos tanto no CC (por meio da clausula geral da boa-fé) quanto no
CDC (artigos 6°, inc. Il1; 31; 36, paragrafo Unico; e 46), devem ser observados ndo s6 na fase
contratual, mas também na pré-contratual e pos-contratual. A existéncia apenas do simples
consentimento ou da vontade declarada ndo demonstra ser suficiente, na atualidade, para
obrigar o contratante ao estrito cumprimento de uma obrigagdo pactuada.®?® Logo, no periodo
referente a primeira etapa (fase de tratativas, negociacdes preliminares), torna-se preponderante
a andlise do contexto histdrico vigente para apurar a formacgéo da vontade real e as necessidades
das partes que pretendem contratar.?’

Tomasevicius Filho destaca que o dever de informacdo deve ser observado,
também, durante a fase de execu¢do do contrato, com o intuito de garantir um adimplemento
contratual estavel e com riscos previsiveis, a exemplo da necessidade de informar a seguradora
a respeito de alteracdes que modifiquem o contrato pactuado. O autor aborda, ainda, que o dever
de informac3o se estende mesmo apos a extingdo do contrato.®?® Nessa fase pés-contratual,
Schunck destaca a ocorréncia de situacdes de incidéncia de culpa post pactum finitum,
deflagrada quando o credor causa prejuizos ao devedor mesmo apds o adimplemento total dos

termos firmados, ou quando o adquirente se vé impedido de usufruir do bem objeto do negécio

325 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. op. cit. p. 264-283.
326 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 143.

327 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 143.

328 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. op. cit. p. 255.
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juridico pactuado e regularmente cumprido, a exemplo do proprietario que ndo informa ao
comprador de um imével com bela vista que esta sera posteriormente obstruida.3?°

Fritz e Girardi elucidam que, apds a extin¢do contratual, perduram os denominados
deveres de consideracdo, cujo objetivo consiste em preservar o status quo alcancado pelas
partes, em conformidade ao entendimento consolidado pela Corte Infraconstitucional alema
(Bundesgerichtshof), a qual admitiu a legitimidade da expectativa de manutencdo de condutas
vinculadas a boa-fé, sejam elas omissivas ou comissivas. Importante distinguir, ainda, que o
dever de informacao pds-contrato ndo se confunde com deveres cuja eficacia se irradia apos o
encerramento do contrato, os quais decorrem da lei ou do instrumento contratual .33

A partir da analise dos fatores realidade e vontade, segundo Morais, ser& possivel
delimitar o contrato e suas clausulas, que terdo como base justamente os dados fornecidos. Se
ha falha ou omissao na prestacdo de informacdes relevantes pertinentes as partes e ao negécio
juridico, a vontade declarada estard viciada, visto que o juizo de conveniéncia ndo foi
aperfeicoado com o rigor que deveria sé-lo.3!

Os deveres de plena informacdo e transparéncia devem ser observados, na condi¢éo
de deveres anexos da boa-fé objetiva, ndo s6 nas relagdes consumeristas, mas também nas
relacBes civis. Por isso, 0 principio da transparéncia e da informacdo sdo essenciais em uma
relacdo contratual e ndo protegem somente o ato de informar, mas dizem respeito, igualmente,
ao dever de explicar, de esclarecer, com clareza, sobre o contetdo das clausulas, sobre as
consequéncias de adimplemento e inadimplemento e acerca dos deveres e direitos durante as
fases contratual e pds-contratual, explica Morais.*?

Nesse sentido, exemplifica Morais, lastreado nos principios da transparéncia, da
boa-fé objetiva e da confianca, que o STJ decidiu®*® do direito do contratante & plena

informagcéo, o qual esta assegurado expressamente pelo art. 5°, inc. X1V, da CF.2** Concluindo,

329 SCHUNCK, Giuliana Bonanno. Contratos de longo prazo e dever de cooperacdo. Sao Paulo: Almedina,
2016. p. 113-115.

30 FRITZ, Karina Nunes; GIRARDI, Viviane. Reflexdes sobre a responsabilidade pés-contratual. O Civilista.
Teresina. 16 out. 2021. Disponivel em: https://ocivilista.com.br/2021/10/16/reflexoes-sobre-a-responsabilidade-
pos-contratual/.

31 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 143.

332 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 143-144.

333 ¢[...] H4 um dever positivo do fornecedor de informar, adequada e claramente sobre os riscos de produtos e
servigos [...]. O direito a informacéo, abrigado expressamente pelo art. 5°, XIV, da Constituicdo Federal, é uma
das formas de expressdo concreta do principio da transparéncia, sendo também corolario do principio da boa-fé
objetiva e do principio da confianga [...]. (STJ, REsp. 586.316-MG, 22 Turma, Rel. Min Herman Benjamin, j.
17.04.2007, DJe 19.03.2009). MORAIIS, Ezequiel. op. cit. p. 146.

334 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 146.
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a plena informacéo, a clareza desta e a transparéncia foram tuteladas pelo principio da boa-fé,
por meio do carater objetivo de regra de conduta, de clausula geral 3%

Analisando a funcdo da boa-fé nas diversas searas do Direito, Martins-Costa leciona
que as relacdes obrigacionais (cujo elementos estruturais basicos sdo o direito subjetivo de
crédito e o dever denominado divida) estdo presentes em varios campos da experiéncia juridica,
podendo citar a exemplo, o Direito Civil, Comercial, Internacional Privado, Trabalhista, do
Consumidor, Administrativo, Tributario, Previdencidrio. Em cada um desses ramos ha
polarizacdo em torno de seus proprios principios e regras especificas — as suas “for¢as” que
dinamicamente interagem, estruturando regime juridico préprio que modelard com feicGes
diversas a boa-fé. Mesmo no interior do Direito Civil, constatam-se diferencas de peso nos
principios e de regime juridico conforme o setor em que incide a boa-fé objetiva, discernindo-
se entre, por exemplo, as relacdes obrigacionais gerais, derivadas de negocios juridicos
obrigacionais em sentido proprio, e aquelas verificadas no &mbito do Direito Patrimonial de
Familia.®*® Sobre o papel da boa-fé nos diversos tipos de negdcios abrangidos pelas obrigagdes,

Martins-Costa explica:

Similarmente, principios e regimes especiais, diversos daqueles atuantes
apenas no Direito Civil, regem os contratos comerciais e 0s negécios de
Direito Societario, muito embora o Codigo Civil de 2002 tenha viabilizado a
unificacdo das obriga¢Bes naquilo que hd de comum ou geral na atividade
negocial. Embora configurando instituto que atua em todos esses campos
pelos quais esta espraiado o Direito das Obrigaces, a boa-fé serd matizada,
em cada um deles, em raz&o da atuagdo conjugada com os demais institutos,
principios e regras incidentes no setor especifico. %

Pode-se constatar que nao é diferente a existéncia de tais especificidades do papel
da boa-fé objetiva no campo das normas juridicas que regulam o mercado de capitais. Ha
relacdo de interdependéncia e de conjugacdo, como é préprio de uma estrutura normativa que
agrega duas ou mais normas.>®¥ Ha, segundo Martins-Costa, uma necessaria e inafastavel
interdependéncia entre a boa-fé e outros principios (da divulgacdo completa), postulados
normativos, diretrizes, presuncdes e regras juridicas que se manifestam conforme o setor ou

campo em que situada a relagio obrigacional examinada no caso concreto.33°

335 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 147.
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38 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 290-291.
339 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 291.
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No mesmo sentido, Bitencourt e Klein®¥ explicam que o desenvolvimento de
qualquer atividade empresarial, assim como ocorre nos investimentos operados no mercado de
valores mobiliarios, encontra fundamento na especulacao, na busca pelo lucro, na submisséo
ao risco e no profissionalismo do participante.

Como em qualquer atividade empresarial, a realizagéo de investimentos e o sucesso
do empreendimento decorrera da qualidade da gestdo do negocio, sujeito ainda as oscilacdes de
fatores internos e externos do mercado, tais como a concorréncia, as intervencgdes politicas, as
mudancas legislativas e as crises econdmicas, citando a titulo meramente exemplificativo, dado
a complexidade de se prever o que pode interferir de forma positiva ou negativa no
investimento.3*

Essa atividade, contudo, deve ser desempenhada com o dever de diligéncia
compativel com as inconstancias e imprevisdes do mercado, visto que as empresas negociadas
livremente em bolsas de valores necessitam ser geridas por administradores profissionais e
comprometidos com os parametros da boa-fé objetiva e do dever de informacdo. Por essas
especificidades discorridas, o principio da boa-fé objetiva e o dever de informacéo necessitam
de leitura propria quando aplicados a atividade empresarial e ao mercado de valores mobiliarios,
searas cujo parametros sio distintos de outros ramos do Direito Contratual.3*> Apresenta-se a
lic&o de Schreiber sobre o tema:

Assim, enquanto no exemplo da compra e venda de um automdvel exige-se
que o vendedor forneca ao comprador toda a informagao relevante acerca do
veiculo e qualquer outro dado relacionado a fungdo social e econdmica, a
aquisicao de controle de uma determinada sociedade, por outro lado, envolve
normalmente uma avaliacéo dos riscos e passivos da sociedade (due diligence)
pela prépria empresa adquirente, o que, se ndo isenta o alienante do seu dever
de informagdo, reduz evidentemente sua intensidade.®*?

Sobre a aplicacdo da boa-fé no ambito das relagbes associativas, Martins-Costa
destaca que as relagdes societarias exigem cooperacao em busca do fim comum que as estrutura.
Extraem-se especificidades sobre a atuacdo e as funcbes da boa-fé no ambito das relagcbes
societarias e no ambito dos contratos interempresariais.3** Essa peculiar forma de unido entre

pessoas é fonte de deveres, ndo apenas determinados em clausulas dos estatutos, contratos

30 BITENCOURT, Thiago Wiggers; KLEIN, Vinicius. op. cit. p. 21-23.

31 BITENCOURT, Thiago Wiggers; KLEIN, Vinicius. op. cit. p. 21-23.

342 BITENCOURT, Thiago Wiggers; KLEIN, Vinicius. op. cit. p. 21-23.

343 SCHREIBER, Anderson. A Boa-Fé Objetiva no Cédigo de Defesa do Consumidor e no novo Cédigo
Civil. In: TEPEDINO, Gustavo. (coord.). Obrigacdes: estudos na perspectiva civil-constitucional. Rio de
Janeiro: Renovar, 2005, p. 43.

34 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 311.
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sociais, ou pormenorizados no regimento interno, mas, por igual, 0s que provém da boa-fé
objetiva, aplicavel aos negdcios juridicos associativos em sua triplice dimensdo normativa. A
lealdade (art. 422, CC) héa de ser direcionada a preservacao dos objetivos da associacao que
justificam a organizacdo entre os associados. A licitude do exercicio juridico dos direitos
decorrentes da situacéo de associado é balizada pelo art. 187 do Codigo Civil, e a interpretagdo
das relagOes associativas de observancia a boa-fé (art. 113, CC).3%®

Discorrendo sobre a finalidade do contrato de sociedade e o papel particular da boa-

fé nesse instrumento, Martins-Costa explica:

Na coligacdo com o fim social comum do contrato de sociedade, atua a boa-
fé no plano funcional para determinar “como” os direitos e deveres dos socios,
definidos pelo fim comum, haver&o de ser exercidos, estando esse elemento
na matriz do dever de lealdade que se abre em trés vertentes: como dever geral
de lealdade que recai sobre os participes (sécios/acionistas/quotistas), tendo
em vista a posicdo ocupada, que levard a uma distin¢do entre os concretos e
especificos deveres gerados pela boa-fé; como dever fiduciario tipico de
membro de 6rgdo societario de ndo desapontar a legitima confianca nele
investida; e como dever do administrador de ndo usar a sua posicdo para
perseguir interesses patrimoniais préprios, sendo a regra de fundo da
correlacdo ética entre poder e responsabilidade.®*

Portanto, a boa-fé necessita ser considerada, dentro do espectro de intensidade e de
forma de manifestacdo, em todas as sociedades de pessoas e, igualmente presente, nas
sociedades andnimas e na sociedade limitada. A intensidade da atuacdo do principio deve estar
mais relacionada a estrutura real do que ao tipo societario ideal (ou formal), apresentando uma
orientac&o tanto entre os socios quanto entre estes e a sociedade.>*’

Compreendida a aplicacdo da boa-fé nas relagdes associativas, pertinente o estudo
nas relacdes obrigacionais assimétricas. A assimetria contratual, leciona Martins-Costa decorre
de disposicOes faticas e normativas. Pode ser técnica; e, comumente, 0 é na informacao sobre o
objeto do contrato ou da oferta, podendo, inclusive, tal assimetria informativa manifestar-se em
alguma especifica fase do processo obrigacional, estabilizando-se, posteriormente, como ocorre
em processos de alienacdo societaria. Nesses ha, em principio, forte assimetria informativa
entre quem aliena e que adquire, prevendo-se inclusive, um certo “periodo de ajustamento”
entre a fase de concluséo e a de execucdo contratual, findo o qual, tendencialmente, as posi¢oes

podem estar ordenadas em simetria.3*

35 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 312.
36 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 312-313.
%7 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 315.
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Em andlise da assimetria e poder no ambito contratual, a assimetria esta ligada a
dois fendmenos presentes em polos distintos e correlatos: poder (econdmico, técnico,

informativo, juridico) e vulnerabilidade. Martins-Costa explica:

H& o poder fatico de acesso a informacdo que possibilitaria a adogdo de um
conteido contratual diverso, ou, mesmo, a decisdo de ndo contratar. E
axiomatico que todo poder implica limite, sob pena de resvalar do poder
(licito) ou arbitrio (ilicito). A questdo estd no modo de estabelecer os limites:
poder ser pontual e especifico — como no regramento do poder de controle, na
Lei das S.A.; ou nas normas da Comissdo de Valores Mobiliarios referentes a
disciplina informativa nas sociedades de capital aberto, destacando-se,
especialmente, aquelas ligadas ao fendmeno contratual, como a oferta — ou
geral e difuso, como o passivel de enquadramento na hipdtese do art. 187 do
Cadigo Civil. Em face do exercicio do poder negocial por um dos sujeitos da
relacdo juridica, o outro pode restar em situacédo de vulnerabilidade.®*

A ordem juridica reconhece haver relagdes contratuais fundadas numa assimetria
estrutural, pela disjuncéo entre os poderes de fato reconhecidos aos seus sujeitos. Para Martins-
Costa, tal reconhecimento reverbera na presuncdo de que uma das partes estara em situacdo de
vulnerabilidade contratual, bem como na garantia de uma protecdo juridica especial a essas
situagBes.>° Essa situacdo assimétrica pode ser observada nas relagBes entre investidores e
demais agentes do mercado de capitais, especialmente em relacdo as sociedades anénimas de
capital aberto negociadas em bolsas de valores.

E, num terceiro aspecto, vale o estudo sobre a aplicacdo da boa-fé no ambito das
relacBes obrigacionais de consumo. A nocdo de transparéncia, segundo o estudo de Martins-
Costa, possui intrinseca relagdo com a disciplina informativa, também vinculada a boa-fé,
quando se trata de qualifica-la como instrumento de tutela do participe da relacdo enquadrada
numa posicao de inferioridade, encontrando obstaculos a uma decisdo negocial consciente e
ponderada. Assim, nas relacdes de consumo a transparéncia é dever legal do fornecedor. O
direito a informacao, de fonte normativa, é o “mais bésico dos direitos basicos”*!, segundo 0
Superior Tribunal de Justica.®*2

A partir da informacao adequada, torna-se possivel afastar a opacidade, o que deve
ser evitado diante da vulnerabilidade do consumidor no mercado de consumo. Essa

vulnerabilidade informativa sup&e graus e critérios de concretizacdo mediadora, principalmente

39 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 321.

30 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 322.

%1 REsp 586316/MG. Segunda Turma. Relator. Min. Herman Benjamin. Julgamento em 17.04.2007. DJ de
09.03.2009. apud MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 326.

%2 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 326.
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em vista das demais eficacias da informagdo no ambito do Cddigo de Defesa do Consumidor,
discorridos por Martins-Costa®?:

[...] ndo apenas informar para possibilitar o consentimento esclarecido ao ato
de consumo, mas, igualmente, vincular contratualmente (art. 39); esclarecer
contra riscos; e pautar a licitude da publicidade, gerando, conforme o caso, 0
dever de indenizar, quando a informagao publicitaria for “enganosa” (arts. 19,
IV, 20, Il, e 36 a 38). Dai por gque, nos casos concretos, a extensdo da
informacdo devida (e apta a gerar essas distintas eficacias) ha de ser
averiguada tendo em conta certos elementos subjetivos, atinentes a
cognoscibilidade por parte de um consumidor médio (consumidor padrdo),
considerado o setor social em que € feita a oferta, com o que outro tema resta
introduzido, qual seja: o da extens&do desses esclarecimentos, considerados 0s
critérios que a determinam. Segue-se, pois, uma opera¢do mental que combina
0 raciocinio in concreto — considerando os elementos atinentes ao especifico
publico ao qual foi dirigida a publicidade — com o raciocinio in abstracto —
para ter-se a média, ou o padrédo daquele segmento.3%

Tanto a transparéncia quanto os deveres informativos que a concretizam decorrem
da boa-fe, e a expressam como instituto juridico voltado ao direcionamento de condutas. Ensina
ainda Martins-Costa sobre o tema que a funcdo de otimizacdo da boa-fé possibilita a
compreensdo que a informacdo adequada, muitas vezes, ocorre processualmente, ndo se
esgotando num dnico e fixo momento temporal, sendo devida, em razdo de novas informacGes
gue venham a incidir nas qualidades de um produto, ou nos modos de sua utilizagcdo, como por
exemplo, por meio de um recall. A boa-fé como norma de direcionamento de condutas aponta
também ao caréter substancialista da informac&o devida a fim de lograr-se a transparéncia.®*

Nas relagdes entre investidores e agentes do mercado de capitais, importa a
compreensdo da boa-fé objetiva sob a perspectiva do agir em beneficio de interesse alheio, a
exemplo da presenca, nesse cenario, de pessoas que administram sociedades de capital aberto
e devem observancia ao dever de informacdo. Sobre o tema, Martins-Costa leciona que o
mandamento segundo o qual se deve agir em beneficio de interesse alheio (tua res agitur) retne
0 extenso grupo articulado em torno das espécies contratuais marcadas pela fiducia.>*

Importante destacar a li¢gao de Silva ao explicar que “quando o vinculo se dirige a
uma atividade em proveito de terceiro (gestdo de negocios, negocios fiduciarios), o dever de
levar em conta o interesse da outra parte (tua res agitur) é conteudo do dever do gestor ou do

fiduciario.” .37

%3 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 327.
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No que diz respeito aos negocios fiduciarios, Martins-Costa explica que o fiduciario
age em favor do fiduciante em raz&o de dever juridico constituido pelo contrato ou pela lei,
passando a ter o controle, a administracdo, ou mesmo o dever de garantir ou o poder de deciséo
sobre o interesse patrimonial alheio. O fiduciario age ainda com a finalidade de garantir, ou
administrar os interesses do fiduciante, ou de terceiro por ele nomeado, ou solver litigio que
envolva tais interesses. Dentro deste grupo de figuras negociais, o dever de agir em beneficio
alheio é o dever juridico estruturante da espéecie, muito embora possam ser diversas as causas e
as manifestacdes de tal dever.3®

Na relacdo juridica de administracdo, explica Martins-Costa, hd a exigéncia
acentuada de atuacdo segundo a boa-fé, pois o administrador, por definicdo, ndo tem a sua
atividade orientada em seu proprio favor, ja que sua acdo deve ser pautada em favor do
administrado cujo interesse constitui, precisamente, a causa contratual.>*°

Ainda sobre o tema, Martins-Costa explica que os administradores de uma
sociedade andnima sdo considerados, em regra, membros de 6rgdos da companhia, sendo a
relacdo existente entre o administrador e a sociedade uma relacdo organica. Isso ndo obstante,
acena-se, também tradicionalmente, ao “duplo elo”, organico e contratual. Nesse caso, atuam
os deveres fiduciarios decorrentes da relagdo institucional de forma continua do mandamento
imposto pela boa-fé que governa a relagdo contratual formadora da sociedade.3®

Como observado por Martins-Costa, o administrador pode ser sdcio. Porém,
conquanto possam estar naturalmente mescladas ambas as posicdes (o administrador pode ser
um socio, ou um acionista), juridicamente séo elas distintas, visto que 0s papéis sdo inversos.
No papel de administradores, e independentemente do fato de serem vinculados como sécios
aos demais membros da sociedade (acionistas ou quotistas), os administradores “dirigem (tem
poder sobre) o patrimonio alheio”, estando, nessa medida, em uma posi¢ao fiducidria. E, em
toda posicdo fiduciaria, o fiduciante deposita no fiduciario a confianca de que a sua atividade
sera pautada pela boa-fé e pela probidade, agindo este com correcdo, em atengdo ao interesse
da sociedade. ¢!

Distin¢do feita por Martins-Costa € que enquanto na relacdo intrassocietaria o
mandamento derivado da boa-fé é do nostra res agitur, na relagdo de administragdo

propriamente dita vigora o tua res agitur. A LSA, em seu art. 153, adota o principio geral de

%8 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 351.
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%0 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 353-354.
%1 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 355.
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que o administrador “deve empregar no exercicio de suas func¢des o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus negocios”.%%? Explica

ainda Martins-Costa sobre os critérios de avaliacdo do comportamento dos administradores:

Os critérios para avaliar o comportamento dos administradores sdo
especificos, seja no direito norte-americano, frequentemente fonte de
inspiracdo e de inovagado entre 0s autores nacionais, seja em nosso sistema, em
qgue hé regras legais que pontuam os deveres de diligéncia, lealdade e
informacdo. Considerado o direito brasileiro, os administradores podem ser
responsabilizados (observadas as vias legalmente determinadas para tanto)
pela violacdo de deveres decorrentes da boa-fé. Assim, os deveres de lealdade
a companhia (que inclui frequentemente o dever de sigilo); de diligéncia; de
obediéncia; e o de informagdo. Esses deveres atribuidos aos administradores
sdo concretizados com base em standards comportamentais gerais, vazados
em linguagem vaga justamente para poder comportar a concre¢do com base
em critérios relacionais e contextuais, embora objetivos.*®

Os deveres de informacdo possuem lugar proprio, ndo s6 porque garantem
transparéncia (a0 mercado, aos demais acionistas, aos agentes sociais afetados, ainda que
indiretamente, pela atividade societéria), e consentimento informado (a quem esta em relagéo
de administragdo), mas, igualmente, por ser considerado aquele que viabiliza um tipo de
regulamentacdo compativel com a economia de mercado, pois ¢ o que “menos interfere com a
liberdade e a concorréncia”, assim leciona Martins-Costa.>®*

Na relacdo em que conecta o administrador e a sociedade empresaria, assim como
em qualquer outra relacdo fiduciaria, ndo é possivel estabelecer a principio todos os limites de
atuacdo. Aponta Martins-Costa que seria, também, inviavel prever um controle prévio
amarrando o dinamismo que € préprio a atividade empresarial e afastando o administrador da
assuncao do risco, como é préprio de sua atividade. Nao se deve ainda esquecer que os deveres
dos administradores “invariavelmente configuram obrigacao de meios, ndo de resultados, sendo
a assunco consciente de riscos inerente a atividade empresarial”. 3%

No sentido de ratificar a importancia do principio da boa-fé como norteador das
condutas adotadas pelos administradores do patrim6nio das sociedades empresarias, 0
Enunciado n° 86 da I11 Jornada de Direito Comercial definiu o descumprimento do principio da

boa-fé objetiva como critério fundamental para deflagragédo da responsabilidade civil da figura

%2 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 355.
%3 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 357.
%4 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 357-358.
35 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 360.
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do administrador, ndo estando a licitude de sua conduta vinculada, portanto, a geragdo de lucros
e & avaliacdo de resultados.3¢®

A boa-fé pode, assim, ter o duplo relevo de atuar, na concepc¢do de Martins-Costa:

(i) conjuntamente com os deveres fiduciarios tradicionais, “otimizando-os”
em vista de sua melhor realizagdo, como ocorre, a exemplo, com o dever de
disclosure nas companhias abertas; (ii) como canone de hermenéutica dos
comportamentos devidos pelo administrador e, (iii) de modo autdbnomo, para
integrar lacuna legal, entdo apanhando casos de violagdo da fiddcia em que
estruturada a atividade de administragéo.®’

Observa-se, ainda, a existéncia de contratos em que a informagdo configura o
préprio objeto da obrigacdo principal de prestacdo. Diante disso, normalmente, a informacéo
tem carater instrumental. Exemplos apontados por Martins-Costa séo da informacao para obter-
se 0 consentimento esclarecido a determinada proposta; ou para assegurar-se que a informacao
veiculada é veridica, assim, assegurando-se a “transparéncia” no mercado; ou para possibilitar
0 monitoramento adequado das atividades e condutas dos acionistas controladores, manter e
incrementar a confianca dos investidores no mercado de valores mobiliarios; para auxiliar a
atividade fiscalizadora, sancionadora e normatizadora dos ¢rgdos reguladores e
autorreguladores do mercado de valores mobiliarios; para viabilizar o regime de
responsabilizacdo aplicada aos emissores de valores mobiliarios; ou para alertar sobre 0 modo
de utilizacdo da coisa, permitindo o seu adequado proveito econdmico; ou para esclarecer
acerca dos limites ou especificidades da prestacio de servicos, dentre outras hipoteses. E
também instrumental a informac&o quando serve a protecéo do contratante, atuando, entéo, para
alertar acerca de determinado risco, de modo que, do contrato ndo decorram danos injustos a
contraparte.3%

Assim, seja caracterizada como dever anexo a uma prestacao principal, seja como
dever lateral ao dever de prestacédo, a informacdo é, tal como leciona Martins-Costa, marcada
pela instrumentalidade (informa-se para atingir determinado resultado util) e pela
relacionalidade (o dever e sua intensidade sdo relativos as concretas situacées, pois 0 que pode

ser uma informacdo lacunosa ou incompreensivel para um leigo, podera ser uma informacao

366 CONSELHO DA JUSTICA FEDERAL. 111 Jornada de Direito Comercial, de 07 de junho de 2019.
Disponivel em: https://www.cjf.jus.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-de-estudos-judiciarios-
1/publicacoes-1/jornadas-de-direito-comercial/enunciados-aprovados-iii-jdc-revisados-2.pdf.

%7 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 360.

38 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 581.
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despicienda para um profissional). Essas caracteristicas formam o compasso que marca a
medida da informacao a ser dada.>®

No mercado de valores mobiliarios, a pedra angular é a informacéo, o disclosure.
A informacéo é observada sob um aspecto transindividual e a regra é dispor da informacéo
quando da oferta ou em raz&o da vinculagio legal ou societaria.3"

A informacdo é marcada pelo interesse publico porque a falta de informacdes
adequadas, neste setor, prejudica o mercado como um todo e ndo apenas aqueles agentes que
ndo a detém e, por isso, estdo em situacdo de vulnerabilidade informativa ao nao dispor das
informacdes necesséarias para a determinada decisdo ou a mercé das praticas desleais por parte
daqueles que se encontram em situagdo de preponderancia informacional, explica Martins-
Costa.3"t

Da informacéo depende ndo apenas o consentimento esclarecido dos que planejam
investir, mas, fundamentalmente, a confianca, elemento essencial ao desenvolvimento e ao
funcionamento do mercado de valores mobilidrios. Assim explica Martins-Costa 0
reconhecimento de que os emissores de valores mobiliarios estejam obrigados a divulgar um
amplo conjunto de informagao sobre variados aspectos de sua atividade.3"?

Tomasevicius Filho esclarece que a obrigagdo das companhias em divulgar de
forma ampla e isondmica todas as informacOes pertinentes e valiosas ao conhecimento dos
investidores decorre da necessidade de assegurar a igualdade circunstancial entre os
participantes, para que, dessa maneira, seja distribuido o 6nus da informacdo, pressuposto
autorizador da tomada de decisdes no ambito do mercado de capitais e, consequentemente,
determinante quanto a extensdo dos riscos assumidos.®”

Martins-Costa explica que a Lei Federal n° 6.385/1976 atribuiu a CVM
competéncia para definir e regulamentar (nos limites ali tracados) os requisitos informacionais
aplicaveis as companhias abertas, incluindo a natureza das informacfes que estas devem
divulgar e as informacdes que devem ser prestadas por administradores, conselheiros, acionistas
controladores e minoritarios. Mesmo diante das normas legais e regulamentares existentes,
ainda assim pode configurar-se lacuna na disciplina informativa que atinja contratos ou ofertas

a contratar, como o séo as ofertas publicas de aquisicdo de acdes. Assim, até que venha a ser

%9 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 581-582.

870 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 584.

81 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 584.

372 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 585.

83 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. op. cit. p. 295.
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eventualmente suprida a lacuna por norma legal ou regulamentar, o principio da boa-fé
fundamenta diretamente o dever de informar.3"

Exemplo do dever de informar regulamentado pela CVM é observado no art. 38 da
Instrugdo CVM n° 400%7°, o qual define o que é o prospecto, instrumento essencial dentre
aqueles componentes da oferta pablica de agdes.

A informacdo est& no ndcleo do prospecto, sendo polarizada a uma finalidade supra
individual, na licdo de Martins-Costa. Trata-se, com efeito, de informar aos potenciais
investidores com completude, precisdo, veracidade, clareza, objetividade e pertinéncia 0s
elementos que possibilitam a sua tomada de decis@o, o seu “consentimento informado” a
investir. N&o visa a convencer o publico a investir, subscrevendo agdes, mas deve ser um
“documento neutro” destinado a “esclarecer tecnicamente sobre a fundagao da sociedade ¢ a
viabilidade da empresa”, destacando-se os riscos do investimento “sem propaganda
exageradamente positiva do emissor”. E complementa o art. 39 da Instrugdo CVM n° 400: “[0]
prospecto devera, de maneira que nao omita fatos de relevo, nem contenha informacdes que
possam induzir em erro os investidores, conter dados e informacgdes sobre”, dentre outras, “a
companhia emissora e sua situagdo patrimonial, econdmica e financeira” (inc. IV), bem como
“terceiros garantidores de obrigagdes relacionadas com os valores mobiliarios objeto da oferta
(inc. V)».376

Em uma andlise sobre os critérios e elementos do dever de informar, Martins-Costa
explica que é mais complexa a configuracdo da funcdo integrativa por meio do dever de
informar no campo das relacdes obrigacionais ndo submetidas a regéncia do CDC e,
especialmente, nas relagdes de Direito Privado (Civil, Comercial, e em certa medida o Direito
Societario), ja que a informacdo ndo esta (toda ou em sua maior parte), previamente
determinada na lei, sendo deduzidos o qué e quanto informar da boa-fé objetiva. Essa

dificuldade deriva das muitas distin¢des a serem feitas entre as hipoteses.”’

374 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 585.

375 Instrugdo CVM n° 400, art. 38, in verbis: “Art. 38. Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em
conjunto com a instituicdo lider da distribuicdo, obrigatério nas ofertas publicas de distribuicdo de que trata esta
Instrucdo, e que contém informagéo completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em
linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua deciséo de
investimento.”. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de
2003. Dispde sobre as ofertas publicas de distribuicao de valores mobiliarios, nos mercados primario ou
secundario, e revoga a Instrugdo CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instru¢cdo CVM n° 88, de 3 de
novembro de 1988. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf.

376 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 586.

377 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 589.
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Segundo a autora, seréd preciso discernir, de inicio, se 0 caso trata de relacdo de
intercambio interindividual no &mbito de uma relacdo obrigacional definida, ou se ha o
envolvimento de interesses transindividuais, cabendo, entdo, por imposi¢édo legal (como no caso
do oferecimento de acbes de companhias abertas no mercado), cumprir com estritos e bem
definidos deveres informativos. Também serd preciso distinguir desde logo se a relacdo em
causa é paritaria ou assimétrica, embora ndao submetida a regéncia do CDC. Nas relacBes
contratuais paritarias, o dever de informar ao contratante convive com o Onus da
autoinformacéo; porém, nas relagcdes assimétricas, em muito diminuem as possibilidades faticas
da autoinformagao.3®

Para os administradores de sociedades, como bem aponta Martins-Costa, hd o
dever, e ndo onus, porque a autoinformacdo especifica aspecto do dever legal previsto, em
termos gerais, no art. 1.011 do CC®° e no art. 153% da LSA, bem como dos deveres
promanados da Lei Federal n° 6.385/1976 e pela CVM, quando for o caso. Os deveres
autoinformativos cometidos legalmente aos administradores, no plano societério, tém reflexos
no plano contratual, pois o administrador diligente buscara se informar acerca do objeto e das

condicdes dos contratos que conclui como presentante3®! da sociedade.®®?

3.4 Os efeitos juridicos da violagdo do dever de informacéo

A autonomia privada € um principio fundamental do Direito das Obrigacdes,
assegura os bens juridicos da autodeterminacédo e da liberdade de iniciativa econémica, pelos
quais reconhece a ordem juridica a possibilidade de os particulares regularem os seus proprios
interesses, tendo essa possibilidade como um valor juridicamente protegido, assim leciona

Martins-Costa.383

378 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 589.

879 Cadigo Civil, art. 1.011, caput, in verbis: “O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de suas
funcdes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus
proprios negocios.”.

380 |_ei n° 6.404/1976, Art. 153, in verbis: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragao dos seus
proprios negdcios.”.

381 pela teoria organicista do Direito Plblico, o Direito Societario compreende que os administradores s&o
elementos integrantes da propria sociedade, os quais exteriorizam a existéncia da empresa. Dessa forma, 0s
administradores ndo atuam em nome da sociedade, mas, enquanto titulares dos érgaos de administragao,
simplesmente, “corporificam” a propria sociedade ou “presentam” a companhia. Em outras palavras, quando a
sociedade age por intermédio do seu administrador, é ela mesma quem manifesta sua vontade e pratica o ato
juridico. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
546.

32 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 592.

33 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 250.
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Os negdcios juridicos constituem a ferramenta principal da autonomia privada, o
instrumento técnico pelo qual os particulares criam, modificam e extinguem relag@es juridicas.
O meio de exercicio da autonomia privada é constituido pelas declara¢cdes negociais, que atuam
numa dupla dimensdo: como regulamento de autonomia dos particulares, isto é, ato de
determinacdo de deveres e também como ato de comunicagdo acerca da prdpria conduta, e
como tal acontecimento ou fato gerador de expectativas legitimas socialmente averiguéveis,
conforme ensina Martins-Costa. 384

Em decorréncia dessa relacdo de interdependéncia entre os principios da autonomia
privada e da confianga, Martins-Costa afirma que o ato de autonomia, nascido do poder de
autorregulamentacdo dos proprios interesses e da garantia constitucional da liberdade de
iniciativa, € também um ato gerador de expectativas legitimas, o que importa na
autorresponsabilidade, constituindo necessaria e inafastavel contrapartida da autonomia.®®
Constata, ainda, que das relacbes que nascem de negdcios juridicos ndo ha oposicao entre 0s
principios da autonomia privada e da confianca, ja que ambos atuam conjugadamente. 38

Fritz®7 explana sobre a fragilidade da protecio da confianca do investidor no Brasil.
Mesmo diante da existéncia do Cédigo de Defesa do Consumidor para as relacfes assimétricas
em que envolvem a institui¢do financeira e o investidor, reconhecido aqui como consumidor; e
nas relagbes simétricas em que o investidor figura como parte do contrato, regida pelo
mandamento da boa-fé objetiva do Codigo Civil, a autora observa que o nivel de protecdo aos
investidores ¢ fragil. Para embasar tal afirmacao, a autora cita a “crescente quantidade de agdes
judiciais movidas por aplicadores insatisfeitos” o que releva “apenas a ponta do iceberg dos
problemas de falhas de informacdo e conselho nessa area”.

Para ilustrar o problema da responsabilidade por falhas de informagdo em

investimentos financeiros, Fritz cita o exemplo:

Os casos, em geral, sdo muito semelhantes: um investidor, querendo aplicar
seu dinheiro de forma lucrativa, procura um consultor financeiro, especialista
no assunto, para se informar sobre as diversas modalidades de investimento
disponiveis no mercado. Durante a conversa — quando € (ou deveria ser)
tracado um perfil do cliente por meio de questionamentos — o consultor expde
e esclarece as diferentes possibilidades de aplicac@es e o investidor decide por
um dos produtos sugeridos, cujo desenvolvimento, contudo, ndo transcorre da
forma prevista pelo agente financeiro. As causas do insucesso sdo as mais

34 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 250.

35 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 250-251.

36 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 251.

387 FRITZ, Karina Nunes. A responsabilidade dos bancos por falhas na informagédo em investimentos de capital:
uma anélise comparada com o direito alem&o. Revista de Direito Civil Contemporéneo. Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais. v. 8. ano 3. jul./set. 2016. p. 168.
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variadas. O investidor, que sofreu perda patrimonial em decorréncia de falhas
de informacdo, esclarecimento ou conselho, pretende evidentemente ver-se
ressarcido pelo agente financeiro que o aconselhou a realizar o investimento
malsucedido.®

No negocio juridico, expresso em declaracdes negociais e em comportamentos
concludentes, confianca e autonomia privada se unem de modo dindmico, de tal sorte a
provocar, por suas forcas mutuamente implicadas, uma potencializagdo de suas respectivas
eficacias juridicas. O Direito ndo tolera condutas deslealmente contraditorias e visa a proteger
o legitimo “investimento de confianca”, citando exemplo de responsabilidade por declaragdes
ndo negociais, acordos de fato; emissdo de prospectos e mensagens publicitarias,
recomendacdes, opinides e conselhos e a responsabilidade dos experts diante de terceiros,
pontua Martins-Costa.>®

Estando o principio da confianca ligado genericamente com a protecdo das
expectativas decorrentes das condutas comunicativas em geral, sob o prisma da relacéo entre o
principio da autonomia privada e da confianga, este Ultimo exerce seu papel de modo
complementar a autonomia privada, como justificativa ou explicagdo para o efeito de
vinculacdo dos negdcios juridicos, potencializando tal efeito. A declaracdo negocial, ato de
autonomia, vincula porque suscita expectativas legitimas acerca de sua seriedade e
legitimidade. Tanto quanto o principio da autonomia privada, o principio da confianca justifica
a vinculabilidade juridica reconhecida as declaragdes negociais, explica Martins-Costa.3%

Para Martins-Costa, a aproximacdo ou a superposi¢do entre o principio da boa-fé e
0 principio da confianga ocorrem, primariamente, na vedacdo ao exercicio deslealmente
contraditdrio de posicdes juridicas (Codigo Civil, art. 187)%°!. Constata-se o dever de coeréncia
consistente em manter-se a palavra dada ou o comportamento manifestado, agindo segundo 0s
fins do contrato, e de corresponder a expectativa legitimamente criada pelos proprios atos,
assim impedindo surpresas desleais, visto que a contradicdo, a instabilidade comportamental e
a inconstancia afetam um vinculo que o ordenamento juridico pretende dotar de estabilidade.>%2

Confianca e boa-fé também se superpBem, haja vista que a funcdo de proteger
especiais situacdes de confianga gera deveres de protecdo, os quais, uma vez violados, podem

levar a eficécia indenizatoria por meio da figura da violagdo positiva do crédito e até mesmo o

38 FRITZ, Karina Nunes. op. Cit. p. 169.

39 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 252-253.

30 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 253-254.

391 Cadigo Civil, art. 187, in verbis: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.”.

392 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 254.
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advento do direito de resolucgéo lato sensu (englobando resolucéo stricto sensu e resilicdo) ou
justa causa ao exercicio do direito de renuncia. Nesses casos, se esta a dizer rigorosamente o
mesmao, que se mencione ter havido afronta ao principio da boa-fé, quer se afirme haver afetacéo
ao principio da confianca, assim discorre Martins-Costa.>*3

A boa-fé ndo tutela qualquer expectativa, leciona Martins-Costa, resguardando
apenas a confianca investida em virtude de razBes que, racionalmente controléveis,
comprovaveis ou adequadas, foram objeto de investimento de confianca pelo destinatario do
ato, comportamento ou omissdo aptos a gerar essa confianca qualificada. Nesses casos, por
forca da boa-fé objetiva em sua conexdo com as situacdes de confian¢a, ha o nascimento de
deveres tendentes a evitar nos agentes negociais representagdes injustificadas, bem como a
prevenir danos ocasionaveis pela especial aproximacio que os interessados mantiveram. 34

Num paralelo entre confianca e boa-fé, Martins-Costa afirma que enquanto a
confianca tem por escopo imediato assegurar expectativas, o papel primordial da boa-fé como
padrdo juridico € propiciar o direcionamento de comportamentos no trafico negocial. O seu
significado elementar esta, conforme interpretacdo advinda do § 242 do Cadigo Civil alemao,
em indicar um modelo de conduta, segundo o qual “cada pessoa deve ajustar a propria conduta
a esse arquétipo, agindo como faria um homem reto: com honestidade, lealdade e probidade”.3%

Corroborando com Martins-Costa, Theodoro Junior leciona que num regime
constitucional que preambularmente manifesta o propdsito de instituir um Estado Democrético
de Direito assentado em valores supremos como a seguranca, a justica, dentre outros,
indispensaveis a implantagdo de “uma sociedade fraterna”; e que insere entre os “objetivos
fundamentais da Republica Federativa do Brasil”, o de “construir uma sociedade livre, justa e
solidaria” (CF, art. 3°, inc. I); por certo a melhor compreensdo do papel da boa-fé objetiva,
como instrumento de realizacdo da confianca no plano do direito das obrigacGes avulta em
significado, ultrapassando mesmo os limites do direito privado.3%

As normas sobre imputacdes de responsabilidade, segundo Martins-Costa, tém
como objetivo desonerar o trafego social do processo lento de formacgédo da confianca, que
consome tempo, e dos riscos a esse processo ligados. Para a autora, s&o normas de atribuicéo e
distribuicdo dos riscos ligados a frustragdo injustificada de expectativas legitimas. A

responsabilidade ndo é extirpada, mas seus efeitos (como o dever de indenizar) podem ser

393 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 255-256.

%94 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 256.

85 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 282.

3% THEODORO JUNIOR, Humberto. op. cit. p. 59-60.
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deslocados, suprimidos ou minimizados por via legal ou negocial, observados certos limites,
como, exemplificativamente, os limites tracados pela lei imperativa, pela ordem publica, a
natureza de certos direitos subjetivos ou, num contrato, pelo incumprimento de sua obrigacédo
essencial.>%’

Sobre a responsabilidade civil decorrente de violacdo da boa-fé objetiva, vale a

licdo de Furtado e Moura:

No dmbito da boa-fé objetiva (ou normativa), cabe a vitima e a quem caiba o
conhecimento judicial do fato apenas a verificacdo dos elementos
comportamentais/exteriores/objetivos da conduta danosa. O cotejo destes com
0s padrdes de conduta abstratamente esperados do agente em situacdo
semelhante (definidos pela boa-fé) permite a conclusdo quanto a ter havido
um comportamento conforme ou desconforme com a lei civil. Dai se poder
concluir, quanto a este item da responsabilidade civil, caber ou ndo a reparagao
civil dos danos sofridos pela vitima. Em dltimo grau, busca-se tutelar a
confianga nas relagbes sociais na medida em que sd8o normatizados
determinados padrdes (standards) de conduta.3%®

A auséncia ou falha no dever de informagéo, a depender do caso, pode configurar-
se na obrigacéo de indenizar por decorréncia da culpa in contrahendo, a qual prevé deveres de
esclarecimento a cargo das partes em negociacao.

A culpa in contrahendo portuguesa, explica Cordeiro, constitui um campo
normativo muito vasto que permite aos tribunais a prossecucao dos fins juridicos, com uma
grande amplitude de atuacdo. Ficam, designadamente, coberta as trés areas por que, em termos
historicos, se espraiou a figura, antes de recebida pelo legislador de 1966: a dos deveres de
protecdo, a dos deveres de informacao e a dos deveres de lealdade.3®°

Cordeiro leciona que a conclusdo de um contrato com base em falsas indicagdes,
em informacdo deficiente ou, até, em ameacas ilicitas, independentemente da aplicacdo do
regime préprio dos vicios na formacao da vontade, implica no dever de indenizar, por culpa na
formacdo dos contratos. Este dever de esclarecimento tem intensidade particular quando um
contratante surja, perante outro, como carecido de protecdo especial.*%®

Os deveres de informac&o obrigam as partes a prestacao de todos os esclarecimentos
necessarios para a conclusao honesta do contrato, assim leciona Cordeiro. Podem estes deveres

serem violados por acdo, com indicagdes inexatas, como por omissdo, ou seja, pelo siléncio

37 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit. p. 257-258.

3% FURTADO, Gabriel Rocha; MOURA, Marcelo e Silva de. Da incidéncia da boa-fé objetiva na fase pos-
contratual do contrato de franquia. Revista de Direito Empresarial - RDEmp, Belo Horizonte, ano 17, n. 3,
set./dez. 2020. p. 135.

3% CORDEIRO, Antdnio Manuel da Rocha e Menezes. op. Cit. p. 582-583.

400 CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. op. Cit. p. 549-550.
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diante de elementos que a outra parte tinha interesse objetivo em conhecer. O dolo negocial
implica, segundo Cordeiro, de forma automatica na violagdo dos deveres de informacéo. Pode
haver violacdo que, ndo justificando a anulacdo do contrato por dolo, constitua, no entanto,
violacdo culposa do cuidado exigivel e, por isso, obrigue a indenizar por culpa in
contrahendo. !

A culpa in contrahendo funciona, assim, quando a violacdo dos deveres de
protecdo, de informacéo e de lealdade conduza a frustracéo da confianca criada na contraparte
pela atividade anterior do violador ou quando essa mesma violagéo retira as negociacfes o0 seu
sentido substancial profundo de busca de um consenso na formacao de um contrato valido, apto
a prosseguir o escopo que, em termos de normalidade, as partes Ihe atribuam. Por esta via, a
culpa in contrahendo permite controlar o conteudo do contrato, face a inutilidades,
desequilibrios e injusticas. Ou, em termos de maior generalidade: a boa-fé nas negociacdes
preliminares exige que as partes, no espaco de liberdade que, por defini¢do, informa as
negociacles, ndo assumam atitudes contrarias aos objetivos primordiais da ordem privada que,
mesmo ai, mantém sempre a sua aplicago.*%?

Discorrendo sobre a informacao falsa ou imprecisa, Da Silva explica que as falhas
informacionais podem produzir nos investidores um estado de erro, levando-os a celebrar
negdcios que ndo fariam se tivessem as informacdes adequadas, ou que fariam em condicdes
diferentes daquelas quem foram pactuadas. No curso do mercado de capitais, a principal (senéo
unica) condicdo relevante do negocio juridico diz respeito ao preco do ativo sendo adquirido,

vendido, ou mantido em poder do investidor.*®® Da Silva*® conclui que:

Quando a companhia aberta, por acdo ou omissao, produz estado de erro nos
investidores, 0 negdcio de compra e venda de valor mobiliario pode ser
anulado se a declaracdo de vontade do investidor foi desnaturada a ponto de
leva-lo a celebrar neg6cio que ndo celebraria se tivesse todas as informacdes,
caracterizando-se como dolo principal, ou a companhia pode ser obrigada a
ressarcir as perdas sofridas pelo investidor, se o erro do investidor o levou
apenas a pactuar o negécio em condicGes diversas daquelas que prevaleceriam
na sua auséncia, caracterizando dolo acidental.

Outro instituto juridico que, a depender do caso concreto, pode ser aplicado a fim

de reparar a parte lesada por auséncia ou falha no dever de informag&o é o da violagéo positiva

401 CORDEIRO, Antdnio Manuel da Rocha e Menezes. op. Cit. p. 583.

402 CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. op. cit. p. 583-584.

403 DA SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves. Apontamentos sobre a questdo da diligéncia na responsabilizacdo
de companbhias abertas pela divulgacdo de informacdes falsas ou imprecisas ao mercado. Revista de Direito das
Sociedades e dos Valores Mobiliarios. p. 105-124, nov. 2018. S&o Paulo: Almedina. p. 113.

404 DA SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves. op. cit. p. 113.
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do contrato, do crédito ou da prestacdo. Essa espécie de inadimplemento funda-se no
desrespeito aos deveres anexos decorrentes da boa-fé objetiva e tem forga para gerar
responsabilidade a parte causadora da violagéo, explica Morais.*%®

Morais explica que o direito alemao do inicio do século XX, ao conceber a teoria
da violagdo positiva do contrato (do credito ou da prestacdo), foi consideravel e até entéo
inédito, pois passou-se a admitir que o principio da boa-fé objetiva poderia ser fonte autbnoma
de direitos e de obrigagdes.*%®

Para tanto, Morais*®’ fundamenta que a responsabilidade é objetiva, e portanto,
independe de culpa, qualquer que seja o grau, diante de entendimento do Superior Tribunal de
Justica®®, consolidando a objetividade da responsabilidade. Cita-se, ainda, o Enunciado 24 do
Conselho da Justica Federal do Superior Tribunal de Justica (CJF/STJ), no qual consta a
orientagdo de que “em virtude do principio da boa-fé objetiva, positivado no art. 422 do novo
Codigo Civil, a violacdo dos deveres anexos constitui espécie de inadimplemento,
independentemente de culpa”.*®® Morais ainda explica sobre o descumprimento dos deveres

anexos, estando inserto o dever de informacao:

Por conseguinte, diante dos atuais padrbes de conduta (comissiva ou
omissiva), isto é, dos deveres anexos exigidos das partes no contato social ou
na relagdo negocial, o descumprimento de qualquer desses deveres constitui
hip6tese de inadimplemento contratual, desproporcionalidade das prestacdes,
ou quebra do sinalagma, em decorréncia da violagdo positiva, mas ndo por
causa da mora, que, por sua vez, diz respeito ao descumprimento da propria
obrigacéo contratual.*1°

Morais conclui que a violagdo dos deveres anexos constitui espécie de
inadimplemento, ensejando a violacéo positiva do contrato, que pode ser evitada ou corrigida
por meio da observancia as funcdes da boa-fé objetiva, nomeadamente a interpretativa (art.
113), a corretiva e limitativa, ou seja, de controle (art. 187), e a integrativa (art. 422),

objetivando o equilibrio econémico-contratual, com suporte na solidariedade, protecéo,

405 MORALIS, Ezequiel. op. cit. p. 81.

408 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 81.

407 MORALIS, Ezequiel. op. cit. p. 81.

408 «“Da boa-fé objetiva contratual derivam os chamados deveres anexos ou laterais, entre os quais o dever de
informacdo, colaboracdo e cooperacdo. A inobservancia desses deveres gera a violagdo positiva do contrato e sua
consequente reparacao civil, independente de culpa.” BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo em
Recurso Especial 262.823/MT. Relatora: Ministra Maria Isabel Gallotti, 29 abr. 2015. 3 p. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=MON&sequencial=47296078&tip
0_documento=documento&num_registro=201202505322&data=20150508&formato=PDF. p. 1.

409 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 81.

410 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 81.
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honestidade, lealdade, colaboragdo, informacao e nos principios da conservagdo dos pactos e
funcéo social do contrato.**

Uma vez estudado sobre a boa-fé objetiva, observando o dever de informacéo como
dever anexo da boa-fé, sera tratado no capitulo seguinte sobre o dever de informacgéo no &mbito
do mercado de capitais, abordando a regulagéo e os efeitos juridicos decorrentes da violag¢do da

informagéo.

411 MORAIS, Ezequiel. op. cit. p. 87.
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4 BOA-FE OBJETIVA E O DEVER DE INFORMACAO NO MERCADO DE
CAPITAIS

Neste capitulo, sera discorrido sobre a regulamentacédo da informacdo no mercado
de capitais, com destaque para a funcdo regulamentar do Estado e do modelo de
autorregulamentagéo organizado pelos agentes participantes. Para uma melhor compreenséo
sobre as repercussdes juridicas da inobservancia ao dever de informacéo e, por consequéncia,
da violacdo a boa-fé objetiva, seréd estudado o caso do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB),

diante dos fatos ocorridos com a companhia de capital aberto.

4.1 Regulamentacdo da informacao no mercado de capitais pelos agentes participantes

A histdria das sociedades anénimas e do mercado de valores mobiliarios pode ser
lida ndo apenas como o relato da evolugdo de institutos juridicos voltados ao desenvolvimento
econémico, mas também como a histdria das fraudes perpetradas e dos ganhos ilicitos auferidos
por agentes inescrupulosos, a custa da ingenuidade e da ganancia de investidores de todos os
portes.*12

Nem sempre se reconheceu no mercado de capitais funcdo econdmica util a
sociedade, e muitas reprovacdes aos negocios ali celebrados eram baseadas na premissa de que
tais operacGes ndo seriam produtivas, desviando recursos dignos de serem empregados em
melhores fins. Essa visdo, segundo Mota, ndo apenas tornou-se obsoleta, mas foi superada pela
ideia oposta, de que tais mercados desempenham papel importante no desenvolvimento
econdmico, constituindo um dos fundamentos de sua regulagio pelo Estado.*'?

De acordo com a Escola Classica da Economia, a intervencdo do Estado é
necessaria para corrigir as diversas falhas inerentes a economia de mercado, de forma a

preservar o interesse publico.*** Nesse ambito, Jesus explica que a regulagio atuaria para a:

[...] aplicacdo de instrumentos legais para a implementacdo de uma politica de
objetivos socioecondmicos, em que individuos ou organizagGes podem ser
forcados pelos governos a adotar determinados comportamentos sob pena de
sofrer sangdes, ou seja, atuaria corrigindo falhas de mercado, criando
condicdes para o desenvolvimento de um mercado competitivo ou um sistema
de concorréncia, bem como a redistribuicdo de recursos econémicos. A

42 MOTA, Fernando de Andrade. op. cit. p. 29.
413 MOTA, Fernando de Andrade. op. cit. p. 30.
414 JESUS, Adriana Dias de. op. cit. p. 15.
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regulacéo se apresentaria assim como resposta governamental para as falhas
do sistema, externalidades negativas e desejos da sociedade.**

Wellisch explica que, historicamente, a analise econdmica, especialmente a partir
de Adam Smith, n&o reconhecia a necessidade de intervencdo do Estado na economia. A busca
do interesse individual por meio da atividade econdmica, produzindo e trocando bens,
conduziria ao bem comum, de modo que a interferéncia estatal, além de inutil, poderia ter
efeitos nocivos para essa busca do interesse individual.*®

Foi somente a partir da chamada “Teoria do Bem-Estar” que o pensamento
econdmico passou a tratar da intervencdo do Estado na economia, seguindo-se, a partir dai, uma
série de estudos gque visavam investigar as condi¢des sob as quais 0 mercado atuaria no sentido
de promover o bem comum.*’

Reconheceu-se, assim, que o mercado poderia apresentar falhas e ser, portanto,
ineficiente no sentido de Pareto.*® A solugdo para corrigir essas falhas seria, entdo, a
interferéncia do Estado na economia por meio de tributos, subsidios, incentivos, regulacao, ou
mesmo pela atuacdo direta como agente econémico, de forma a promover um nivel superior de
bem-estar social.*1°

Depreende-se, assim, que a regulacdo econémica emerge a partir da identificacao
do problema das falhas de mercado, dentre elas as situacdes de externalidades e, especialmente,
da tentativa de controle e disciplina dos comportamentos monopolistas. Em sua origem,
portanto, a regulacdo econdmica tinha como proposito primordial a protecdo dos consumidores
contra a imposicdo de precos nagueles produtos em que a oferta se dava em um mercado de
pouca concorréncia (entre poucos agentes), além de atuar no sentido de corrigir situacdes em
que o preco ndo refletia o custo total, incluindo as externalidades.*?°

No Brasil, a regulagdo das atividades econdmicas e também da exploracédo privada
de bens e servicos publicos é desempenhada por autarquias especiais dotadas de autonomia e

independéncia, e exercida mediante um conjunto de competéncias normativas, executivas e

415 JESUS, Adriana Dias de. op. cit. p. 15.

416 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 35.

417 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 35.

418 A eficiéncia de Pareto deriva do conceito macroecondmico do 6timo de Pareto, concebido pelo italiano
Vilfredo Pareto. O 6timo de Pareto é um estado em que os recursos estao alocados da forma mais eficiente
possivel e qualquer relocacdo dos recursos para melhorar a situacdo de um individuo ira, necessariamente, piorar
as condigdes de outro individuo. O conceito, com aplica¢fes na engenharia, informatica e nas ciéncias sociais,
objetiva estudar a melhor alocac&o dos recursos possivel, ja que sdo escassos. REIS, Tiago. Otimo de Pareto e
eficiéncia dos mercados. Suno Artigos. Séo Paulo. 30 set. 2018. Disponivel em:
https://www.suno.com.br/artigos/otimo-de-pareto/.

419 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 36.

420 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 37.
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judicantes. De todas as fungdes exercidas pelas agéncias reguladoras, Eizirik et al. defendem
que a funcdo normativa é a mais criticada pela doutrina, sob 0 argumento de que representaria
verdadeira invasdo da esfera destinada, por forca do principio da separacdo dos poderes, ao
Poder Legislativo.*?!

Mesmo antes da promulgacédo da Constituicdo Federal de 1988, o Estado brasileiro
ja dispunha de entes administrativos dotados de alguma capacidade normativa e judicante,
como é o caso da CVM e do BACEN, na regulacdo do mercado financeiro, e do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica, na protecdo da livre concorréncia. A partir do século
XX, observa-se a necessidade de o Estado agir para regular a atividade econdmica de modo a
atenuar os efeitos das decisdes tomadas soberanamente pelo mercado.*??

As agéncias reguladoras surgem em um contexto politico-juridico em que se busca
a consolidacdo de um Estado regulador de atividades econémicas, principalmente no ambito
dos servicos publicos, e ndo mais de um Estado interventor na economia. E por meio das
agéncias que o Estado passa a fixar um conjunto de regras técnicas atinentes a conformidade
da prestacdo de servicos publicos ou do exercicio de atividades econdmicas com o interesse
coletivo.*?3

No caso especifico da CVM, o exercicio dos poderes para organizar e disciplinar o
mercado de capitais tinha fundamento, desde sua criacdo, na construcdo doutrinaria da
delegacdo de poderes legislativos. Justifica-se 0 exercicio de certa parcela de poder normativo
por 6rgdo da Administracdo Indireta, desde que assim fosse determinado pela lei competente.*?*

Com efeito, a superacdo da crenca liberal classica de que os mercados, apenas
mediante sua autorregulamentagao, seriam capazes de ordenar a iniciativa privada para produzir
riquezas sem qualquer intervencdo ao Poder Publico passa a conferir ao Direito um papel
eminentemente transformador, responsavel por mudancas sociais e econdémicas e pelo fomento
da economia. Tal mudanca ocorre, sobretudo, em virtude da atribuicdo de capacidade normativa
a instancias independentes que, segundo Eizirik et al., dotadas de capacidade técnica,
demonstram-se mais aptas a proferir decisdes rapidas, eficientes e, acima de tudo, sem injungéo

politica.*?°

421 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 368-
369.

42 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 369.
423 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 370.
424 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 370.
425 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 373-
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O sistema de autorregulacdo vem sendo adotado, no &mbito internacional, como a
forma mais eficiente de controle da atividade desenvolvida pelas instituicdes intermediarias no
espectro do mercado de valores mobiliarios. Eizirik et al. lecionam que as normas internas, as
quais os membros das Bolsas de Valores se submetem voluntariamente, muitas vezes sao mais
eficazes do que as normas emanadas do Poder Publico.*25

Por autorregulamentacdo compreende-se, em termos gerais, o fato de 0s proprios
membros do mercado, organizados em associacdes ou sociedades de natureza privada, se
responsabilizarem pela formulacdo das normas destinadas a regular o exercicio de suas
atividades, assim como pela fiscalizacdo ao cumprimento de tais normas e pela imposicéo de
penalidades para as irregularidades eventualmente praticadas. Assim, ao invés de haver uma
intervencdo direta do Estado nos negocios dos participantes do mercado, cumprem-se 0S
deveres legais e condutas éticas consensualmente aceitas sob a forma da autorregulagéo.*?’

A maior eficacia das normas autorreguladoras decorre do fato de elas serem
elaboradas pelos préprios membros do mercado, a partir de sua experiéncia concreta no
desenvolvimento dos negdcios, tornando-as mais flexiveis e de mais facil adequacdo as
mudancas das circunstancias do mercado. Ademais, a participacdo dos proprios regulados na
disciplina de suas atividades também leva a maior eficacia da regulacdo, derivada da aceitacéo
e observancia menos litigiosa de sua parte.*?®

A fiscalizacdo do mercado de capitais exclusivamente pela entidade governamental,
por outro lado, tenderia a ser mais burocratica e, consequentemente, ineficiente, pois seria
exercida por pessoas que nao estdo diretamente envolvidas nos problemas existentes na pratica
dos negocios. Eizirik et al. explicam que em estudo divulgado pela SEC*?, foram essas as
consideracbes que levaram o Congresso norte-americano a estabelecer o sistema de
autorregulacdo com supervisdo governamental, ao invés de adotar um modelo de regulacdo
direta pelo Estado.**°

Apesar de suas inegaveis virtudes, podem haver conflitos de interesse no sistema
de autorregulacdo do mercado de capitais, 0os quais sdo protagonizados pelas atividades

reguladoras das bolsas e, de outro lado, pelas operacbes comerciais de seus membros e da

426 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 295-
296.

427 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 292-
293.

428 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 296.
4% U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Concept release concerning self-regulation.
Washington, DC, 8 mar. 2005. Disponivel em: http://www.sec.gov/rules/concept/34-50700.htm.
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prépria bolsa.*! Com efeito, as bolsas, apesar de sua vinculagio ao exercicio da autorregulacio
no interesse da coletividade, séo entidades privadas que tém por objetivo desenvolver, com a
maior eficiéncia possivel, a atividade econdmica que caracteriza seu objeto, isto é, a
manutencdo e a administracdo de um ambiente destinado a executar operacdes com valores
mobiliarios.*3

No entanto, os “clientes” da bolsa, isto €, aqueles que geram as receitas por ela
auferidas por meio das operaces realizadas em seu sistema de negociacao, sdo justamente as
pessoas e entidades que ela tem obrigacdo de fiscalizar e, eventualmente, de aplicar sangdes.**3
Tal fato pode representar um incentivo para que as fungdes regulatérias ndo sejam exercidas de
forma eficiente, visto que os responsaveis por tais funcbes podem se sentir pressionados a ndo
adotar medidas que influenciem negativamente o volume de negocios realizados na Bolsa.*3*

O sistema de regulacdo baseado na autorregulacdo pelas Bolsas de Valores, com a
supervisdo governamental, originou-se, essencialmente, a partir da elaboragdo do Securities
Exchange Act de 1934 nos Estados Unidos da América.*®

Com efeito, até 1934, as Bolsas de Valores norte-americanas ndo se sujeitavam a
qualquer pratica intervencionista por parte do Poder Plblico e, portanto, detinham autoridade
absoluta sobre as sociedades corretoras que delas fossem membros — raz&o pela qual chegaram
a ser consideradas como simples “clubes de negocios”.**

O Securities Exchange Act, no entanto, expressamente delegou certos poderes
regulatérios as Bolsas de Valores, que passaram entdo a exercer a autorregulacao por imposicao
legal. Para assegurar que a atuacdo das entidades autorreguladoras fosse pautada pela
consecucdo do interesse publico, o legislador submeteu o exercicio de tal poder conferido as
Bolsas de Valores a supervisdo da SEC, entidade norte-americana reguladora do mercado de
capitais.**’

No Brasil, a autorregulacdo hoje é amplamente aceita e consolidada como braco
auxiliar da CVM, sendo clara e essencial sua contribui¢do para a organizacao e higidez do
mercado de capitais, fazendo parte da estrutura normativa do SFN.*3® Observa-se que a

41 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 297.
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legislacdo brasileira, a partir da edicdo da Lei Federal n°® 4.728/1965 e da Resolu¢cdo CMN n°
39/1966, nitidamente refletiu no modelo juridico dos Estados Unidos quanto ao sistema de
autorregulagdo.*®

Nesse sentido, o art. 17 da Lei Federal n°® 6.385/1976, em sua redacgdo original,
disp0s que as bolsas de valores teriam autonomia administrativa, financeira e patrimonial,
operando sob a supervisdo da CVM e tendo competéncia para, na condi¢éo de 6rgaos auxiliares
desta, fiscalizar os respectivos membros e as operacdes com valores mobiliarios realizadas em
seus recintos de negociagdo.**° A partir do advento da Lei Federal n° 10.303/2001, a redac&o
do art. 17 da Lei Federal n° 6.385/1976 foi alterada**!, estendendo-se a aplicacio do modelo de
autorregulacéo subordinada a fiscalizagdo da CVM também para as bolsas de mercadorias e
futuros.*#

No sistema estabelecido pela Lei Federal n° 6.385/1976, o0s poderes
autorregulatérios atribuidos as bolsas decorrem de expressa previsdo legal, mas o exercicio de
tais poderes fica submetido a supervisdo da CVM, o que ndo compromete a autonomia que Ihes
foi legalmente reconhecida. Esta supervisdo da CVM sobre as bolsas é semelhante aquela
exercida pelo Poder Executivo sobre as entidades da administracdo indireta, visto que deve
abranger apenas a orientacéo e a verificacao, por parte da entidade supervisora, do cumprimento
dos objetivos e finalidades do ente supervisionado.*® Corroborando com o exposto, Abreu
explica acerca da ampla utilizacdo da autorregulamentacéo no mercado de capitais brasileiro:

No mercado de valores mobiliarios, observamos que a autorregulamentacéo é
amplamente utilizada. Conforme determina a Lei n° 6.385/1976, conjugada
com a Instrugcdo Normativa da CVM n° 461/07, as bolsas de valores e as de
mercadorias e futuros devem realizar a autorregulacdo das operacOes nela
realizadas. Ademais, a mesma autarquia estabelece como requisito para o
exercicio de algumas atividades especificas como, por exemplo, a de agente
autbnomo de investimentos e analista de valores mobiliarios, prévio
credenciamento em entidade autorreguladora (consoante o disposto nas
Instru¢des Normativas da CVM n° 483/10 e 497/11). Além dessas formas de
autorregulacdo exercidas sob o amparo da outorga ou reconhecimento do
Estado, também sdo observadas inumeras regras emanadas por essas
instituicbes profissionais privadas com o objetivo de estabelecer padrbes
considerados desejados pelos agentes econdmicos.**

49 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 294.
40 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 294.
41 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. op. cit.

42 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 294.
4“3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 294-
295.

444 ABREU, Giovana Fiorin de. op. cit. p. 186.
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Constata-se, assim, a existéncia de um duplo grau de fiscalizagéo, em que as Bolsas
fiscalizam as corretoras e as operacOes por elas realizadas, enquanto a CVM supervisiona o

exercicio de tal competéncia por parte das Bolsas**®

, a fim de assegurar que as operacdes sejam
exercidas em vista do interesse publico.

N&o ha qualquer dispositivo na Lei Federal n° 6.385/1976 que permita a CVM
limitar a competéncia autorreguladora da Bolsa de Valores ou substitui-la no papel de
responsavel, em carater primario, pela fiscalizacdo das operacdes bursateis. Ao contrério,
conforme reconhecido em trabalho elaborado pela CVM#*4®, a autorregulacio do mercado de
capitais no ordenamento juridico brasileiro ndo constitui uma questdo meramente de principios,
mas uma imposicao legal.**’

Outro mecanismo gue as bolsas de valores e de mercadorias e futuros vém adotando
com o objetivo de aprimorar a sua estrutura administrativa e mitigar a ocorréncia de conflitos
de interesses consiste na separacdo entre as fungdes regulatorias e as atividades comerciais.**®

Existe praticamente um consenso entre os diversos agentes que atuam no mercado
financeiro e de capitais (bolsas, corretores, investidores, 6rgaos reguladores etc.) no sentido de
que a separacdo das atividades regulatorias e comerciais constitui um dos procedimentos mais
eficazes para atenuar os eventuais conflitos entre a funcdo regulatéria que as bolsas devem
desempenhar e os interesses de seus acionistas ou membros. Entende-se que a implementacgéo
de um programa regulatério independente evita que eventuais pressoes e influéncias por parte
daqueles que estdo sendo regulados possam prejudicar a boa conducdo das funcdes
regulatdrias.*4°

No Brasil, a Instrugdo CVM n° 461/2007*°, que disciplina os mercados
regulamentados de valores mobiliérios, reconheceu a necessidade de se separar as areas
administrativas das bolsas e as areas de autorregulacdo, encarregadas da fiscalizacdo dos

mercados operados pela bolsa. A Instrucdo prevé, em seu art. 36, que as funcBes de

45 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 295.
46 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3 ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-
CVM.pdf.

47 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 295.
48 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 306.
4“9 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 307.
450 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007.
Disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliérios e dispde sobre a constituicdo, organizacéo,
funcionamento e extingdo das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcéo
organizado. [...] Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst461consolid.pdf.
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autorregulacdo sejam desempenhadas por 6rgaos integrantes da propria estrutura interna da
bolsa (separacdo funcional), bem como permite que ela constitua associacdo, sociedade
controlada ou submetida a controle comum, sociedade de propdsito especifico, ou, ainda, que
contrate terceiro independente para exercer tais atividades (separacdo estrutural). Para as
entidades que optarem pelo modelo de separagdo funcional, a Instrucdo determina que a bolsa
tenha um Conselho de Autorregulacdo, um Diretor de Departamento de Autorregulacéo e um
Departamento de Autorregulacdo, aos quais deve ser atribuida autonomia funcional e
orgamentaria em relacio aos 6rgdos de administragdo da bolsa.***

Em execugdo a Instrugdo, a B3 constituiu a BSM Supervisdo de Mercados,
associacao autbnoma com o0 objetivo especifico de exercer as fungdes fiscalizatorias e
sancionadoras a ela atribuidas pela Lei Federal n° 6.385/1976 e pela Instrucdo CVM n°
461/2007. A competéncia autorreguladora da BSM abrange a fiscalizagdo do cumprimento
tanto das normas editadas pela propria B3, como também das regras legais e regulamentares as
quais se sujeitem os participantes do mercado.*>?

Tal atribuicdo fundamenta-se nas normas regulamentares da CVM (art. 43 da
Instrucdo CVM n° 461/2007), e igualmente na lei do mercado de capitais, que estabelece que
as bolsas devem atuar como “6rgdos auxiliares da CVM”, o que pressupde a competéncia para
fiscalizar todas as normas abrangidas na competéncia da autarquia (art. 17, 8§ 1°, Lei Federal n°
6.385/1976).4%°

Esclarece-se que o sistema da Lei Federal n° 6.385/1976 nao implica delegacdo ou
usurpacao de competéncia legalmente atribuida a CVM, mas atuacdo das bolsas — e
consequentemente, da BSM — como “6rgdo auxiliar” da autarquia. Portanto, os poderes de
autorregulacéo atribuidos a BSM pela Lei Federal n° 6.385/1976 e pela Instrucdo CVM n°
461/2007 ndo excluem a competéncia da propria autarquia para também fiscalizar e sancionar
as normas legais e regulamentares que disciplinam o mercado de capitais.*®*

Ainda dentro da funcdo autorreguladora da bolsa, a BSM desempenha atividades
de auditoria de todos os participantes que atuam nos mercados administrados pela B3; o
monitoramento das ofertas e negdcios realizados no mercado da bolsa para identificar indicios
de irregularidades; a andlise e julgamento das reclamagdes dirigidas ao Mecanismo de

Ressarcimento de Prejuizos (MRP); e a adogdo de medidas de orientacdo, persuasdo ou

41 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 310.
42 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 310.
453 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 310-
311.

44 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 311.
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disciplinares nos casos de infracdo as normas, tais como a carta de recomendacéo, a carta de
censura ou o processo administrativo disciplinar.*®

Desde a edicéo da Resolucdo CMN n° 39/1966, as bolsas sempre foram obrigadas
a manter um fundo de garantia para assegurar aos investidores a devolucdo ou a reposicao de
dinheiro ou de titulos perdidos em decorréncia da atuacdo de administradores, empregados ou
prepostos das sociedades membros em relagdo a intermediacdo das operacdes realizadas em
seus pregdes e aos servicos de custodia.**

A Instrucdo CVM n° 461/2007, em seu art. 77, passou a exigir que as bolsas
mantenham um mecanismo de ressarcimento de prejuizos causados aos investidores pela
atuacdo das pessoas autorizadas a operar em seus mercados. O MRP atualmente adotado pela
B3 constitui uma modalidade de “seguro de responsabilidade civil”, ou seja, caracteriza-se
como uma técnica de indenizar o risco decorrente da atuacdo das sociedades corretoras na
intermediacdo de negociagdes realizadas em Bolsa e na prestacdo de servicos de custodia de
titulos e valores mobiliarios. O ressarcimento efetuado pelo MRP visa, basicamente, a cobrir a
responsabilidade civil da corretora, motivo pelo qual diz-se que ele possui uma
responsabilidade reflexa da sociedade corretora.*’

Normalmente, o sujeito passivo de uma obrigacdo € também a pessoa que esta
obrigada a satisfazé-la. No entanto, o ordenamento juridico pode atribuir a outrem a
responsabilidade pelo adimplemento da obrigacdao. Surge, entdo, a figura do “sujeito passivo
indireto”, que ¢ aquele que, sem ter relagdo direta com o fato gerador da obrigagdo, estd, por
forca de dispositivo legal, obrigado a cumpri-la.*®

E isto 0 que ocorre nas hipoteses legalmente previstas de ressarcimento pelo MRP,
visto que o dano é provocado pela corretora, mas o0 MRP, na condicdo de responsavel por
substituicdo, tem a obrigac&o de ressarcir os prejuizos causados pela corretora faltosa.*>®

A responsabilidade reflexa do MRP encontra-se limitada, evidentemente, as
hipoteses legalmente previstas. Ou seja, 0 MRP néo cobre todo e qualquer dano causado pela
corretora ou por seus prepostos aos investidores, mas unicamente aqueles decorrentes das
hipoteses previstas na regulamentacdo em vigor. Como a responsabilidade direta por

substituicdo constitui excecao ao principio de que o sujeito passivo de uma obrigagdo é a pessoa

45 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 311-
312.

46 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas op. cit. p. 327.
47 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 327-
328.
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49 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 328.
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que devera satisfazé-la, somente dela pode cogitar-se quando houver previsdo legal expressa,
tal como estabelece o art. 77 da Instrugdo CVM n° 461/2007.46°

Portanto, caso uma sociedade corretora cause prejuizos a determinado investidor
em razdo dos servicos de intermediacdo de operacGes em bolsa ou de custddia de valores
mobiliarios por ela prestados, o investidor lesado poderd pleitear o correspondente
ressarcimento perante MRP, independentemente de qualquer medida judicial ou extrajudicial
contra a sociedade corretora ou a propria Bolsa de Valores.*¢*

Ressalta-se que, ap0s o ressarcimento do investidor pelo MRP, a corretora
responsavel pelo dano fica obrigada a repor o patriménio do mecanismo pela quantia paga aos
clientes lesados. O MRP, atualmente, fixa o limite de R$ 120 mil*®? para a indenizacéo de cada
reclamante. Isto significa que, se o prejuizo sofrido pelo investidor for superior a tal montante,
a diferenca dos valores somente podera ser cobrada da corretora responsavel pelo evento
lesivo.*63

Com vistas a aperfeicoar o sistema autorregulatdrio, a partir de dezembro de 2000,
a B3 implantou o denominado Novo Mercado e dois Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2. Em 2005, foi implantado o Bovespa Mais e, em 2014, o
Bovespa Mais Nivel 2. Todos constituem segmentos especiais de listagem que revelam o
comprometimento das companhias que a eles voluntariamente aderem em adotar melhores
praticas de governanca corporativa, a partir da implementacdo em suas estruturas societarias de
regras mais rigidas do que aquelas previstas na legislacio brasileira.*6*

Com isso, pretendeu a B3 conferir ao mercado ambientes de negociacdo que
atraissem o interesse dos investidores e que, paralelamente, valorizassem as companhias neles
listadas. Com efeito, vem sendo reconhecido que a migracdo das empresas para os referidos
segmentos de listagem tem impacto sobre a valoracdo das agdes, aumenta o volume de
negociacio e a liquidez.*6®

O principal resultado da implementacdo do Novo Mercado e dos Niveis

Diferenciados de Listagem é tornar as agdes emitidas pelas companhias as quais aderiram mais

40 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 328-
329.
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462 BSM SUPERVISAO DE MERCADOS. Ressarcimento de prejuizos: como funciona. Disponivel em:
https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/como-funciona.
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atrativas para os investidores, visto que a transposicao para um patamar superior de governanca
amplia o grau de seguranca oferecido aos acionistas, bem como melhora a qualidade das
informacdes fornecidas pelas empresas. Os reflexos pretendidos seriam a menor volatilidade
das acdes e retornos acima da média do mercado.

A ades&o ao Novo Mercado e aos Niveis 1 e 2 ocorre mediante a assinatura de um
contrato entre a companhia, seus controladores, administradores e a propria B3. As partes
contratantes assumem a obrigacdo de dar cumprimento ao Regulamento de Listagem do
segmento especifico, que consolida os requisitos que devem ser observados pelas companhias
ali listadas.*®’

Apesar da regulacdo do mercado de capitais, capitaneada pelo Estado e, da
autorregulacdo, operacionalizada pelos agentes privados participantes, Wellisch apresenta a

seguinte critica:

Contudo, a analise da evolu¢do dos mercados — cada vez mais integrados e
interligados, e nos quais a tradicional distincdo entre mercado bancério e
mercado de valores mobiliérios se torna cada vez mais turva — indica que o
modelo de regulacdo baseado quase integralmente no ideal do full disclosure
ndo se revela mais adequado a complexidade atual do mercado.*%®

Atualmente, parece claro que um sistema de regulacéo efetivo ndo pode significar
o simples fornecimento de mais e mais informac6es, notadamente em um mundo no qual
complexas operacOes financeiras estruturadas, envolvendo diversas espécies de derivativos e
securitizacdo de créditos, estio na ordem do dia.*°

Diante disso, o modelo fundamental de regulacdo do mercado de valores
mobiliarios, apesar de sua importancia, parece ndo ser mais suficiente para, sozinho, conferir
adequada protecdo do publico investidor, tampouco para proporcionar a existéncia de um
mercado mais seguro e confidvel. No atual nivel de desenvolvimento financeiro e tecnoldgico
e de imbricacdo dos mercados, ndo parece ter mais cabimento o mero recurso a formula de
regulacdo pelo simples disclosure que, na década de 1930, aparecia como solucéo
libertadora.*™

Mesmo diante das criticas, Wellisch esclarece que ndo defende o retorno a
regulagdo pelo mérito do investimento, atribuindo ao Estado o poder de decidir, pelo investidor,

sobre a qualidade do investimento, nos moldes das Blue Sky Laws. Embora talvez seja

466 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 348.
47 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 348.
468 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 22.
469 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 22.
470 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 23.
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necessaria alguma intervencao estatal de cunho mais meritério, vislumbra-se que o modelo de
full disclosure continua sendo a pedra angular da regulacédo do mercado de valores mobiliarios.
A questdo apresentada por Wellisch entdo, € a avaliacdo de outras medidas que deveriam ser
conjugadas a esse modelo*’!, para proporcionar um sistema com maior isonomia e melhor
qualidade informacional.

A preocupagdo com a protecdo ao investidor no mercado de capitais também é

abordada por Cordeiro*?:

N&o é benéfico, quer do ponto de vista sistematico, quer do ponto de vista
prético, resumir ou centrar a dimens&o funcional do DVM [Direito de Valores
Mobiliérios] no mercado, secundarizando a protecdo devida aos investidores.
Para além das observagdes ja proferidas, importa refletir que o enfoque no
conceito impreciso ¢ abstrato de “mercado” promove a despersonalizacdo do
Direito, com todas as consequéncias gravosas que Ihe estdo associadas.

Os mercados que acautelem a posi¢do juridica dos investidores s&o,
naturalmente, mercados eficientes, com grande liquidez, com sociedades bem
geridas e equilibradas — do ponto de vista dos diversos interesses em questéo.

No topico seguinte, sera abordado as consequéncias de falhas no dever de
informacdo e desrespeito a boa-fé objetiva no mercado de capitais, a partir da analise dos

eventos ocorridos na companhia Instituto de Resseguros do Brasil.

4.2 O Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) e a violagdo do dever de informacéo

Antes adentrar no tema da violacdo do dever de informag&o ocorrido no Instituto
de Resseguros do Brasil, vale a licdo sobre a forma de negociacdo das companhias abertas em
Bolsa de Valores.

As companhias abertas sdo negociadas nas Bolsas de Valores por meio de suas
acles. A acdo constitui um titulo de participacdo no capital social da sociedade anénima
emissora, que confere ao seu titular o status socii, ou seja, o direito de participar da sociedade,
na figura de acionista. Corresponde aos direitos e as obrigacbes que o acionista passa a
representar, na qualidade de socio da companhia, em razio de sua atuagdo no capital social.*™

A acdo confere ao seu titular, o acionista, direitos que podem ser classificados em

essenciais ou modificaveis. Os direitos essenciais dos acionistas, dispostos no art. 109 da

471 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 23.
472 CORDEIRO, A. Barreto Menezes. op. cit. p. 95.
4B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 97.
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LSA*™ que ndo podem ser invalidados ou derrogados pelo estatuto social e muito menos por
deliberacdo da maioria reunida em assembleia geral, salvo quando a prépria lei admite essa
possibilidade, como acontece, por exemplo, com o direito de voto, sdo o0s seguintes: direito de
participar dos lucros sociais; direito de participar do acervo social, no caso de liquidacao; direito
de fiscalizacdo, na forma da lei; direito de preferéncia para subscri¢do de valores mobiliarios
emitidos pela companhia; e direito de recesso, nos casos previstos em lei. O rol desses direitos
funciona, na préatica, como uma ferramenta de limitacdo imposta aos poderes dos controladores.
Os direitos modificaveis sdo aqueles que ndo estdo expressamente enumerados no art. 109 da
LSA e que o estatuto ou a lei permitam a sua restricio ou até mesmo sua supressdo.*”

Os direitos conferidos aos socios por conta da titularidade das a¢6es sdo divididos
em patrimoniais ou politicos, de acordo com a contrapartida econdmico-patrimonial direta ou
indireta fruida pelos acionistas. Os direitos ao dividendo, a quota de liquidacao, de preferéncia
em aumento de capital e a livre transmissibilidade das acfes sdo exemplos de direitos
patrimoniais, enquanto que os de participar das assembleias gerais, de voto, de informacao, de
acao judicial, de legitimidade para impugnar assembleias e os de minoria sdo considerados
direitos politicos.*"®

Os direitos atribuidos aos acionistas em razdo da propriedade das a¢bes podem,
ainda, ser classificados como gerais ou especiais, sendo os primeiros atribuidos a todos os
socios indistintamente; 0s segundos, a uma categoria de acionistas, cujas acdes possuam
caracteristicas diversas das demais.*’’

Na sociedade andnima, a regra € a da livre circulacdo das a¢des, o que significa que
o titular de uma ag&o pode transferi-la livremente*’® a quem lhe convier e quando o desejar. Nas
companhias abertas, esse principio é absoluto, sendo suas acdes livremente negociaveis no
mercado de valores mobiliarios, ou seja, em Bolsas de Valores e no mercado de balcéo,
conforme o disposto no art. 4° da LSA e art. 22 da Lei Federal n° 6.385/1976. Assim, qualquer
disposicdo estatutaria que imponha restrigdes a livre circulacdo das a¢cdes de uma companhia

aberta é considerada nula.*”®

474 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm.
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Sobre o funcionamento das Bolsas de Valores, importante compreender que as
operacOes podem ser efetuadas a vista ou a prazo. O mercado a prazo compreende, por sua vez,
trés diferentes tipos de mercado: o mercado a termo, o mercado futuro e o mercado de opgdes,
descritos a seguir.*

No mercado a vista sdo pactuadas operagdes financeiras com ativos, titulos e

valores mobiliérios que sdo adimplidas a vista, ou seja, logo apds a realiza¢éo do negocio. Pode-
se dizer que a operacdo a vista € a compra e venda de, por exemplo, uma determinada
quantidade de acbes, na qual cabe ao comprador, apos a concretizacdo da operacdo, fazer o
pagamento do preco, devendo o vendedor, em seguida, entregar os titulos que forem objeto da
negociacéo. 8!
Apds executada uma operacdo de compra e venda de determinado titulo no mercado
a vista da B3, procede-se com a liquidacdo de tal operacdo. O dia da liquidacdo dos titulos
poderd variar de acordo com o ativo transacionado e com o mercado no qual ocorreu a
negociacao. Por exemplo, em uma operacdo de compra de agdes realizada no mercado a vista
da B3, a liquidac&o dar-se-a trés dias ap0s a realizacdo do negocio.*®?

Em linhas gerais, no dia da liquidacdo da operacdo, o titulo é retirado da conta
mantida junto a cadmara de liquidacdo*® pelo vendedor e incluido na conta mantida pelo
comprador. Ao mesmo tempo, o valor relativo ao preco pago por este titulo é debitado da conta
do comprador e creditado na conta do vendedor. Este procedimento de troca dos titulos pelo
valor pago ¢ realizado automaticamente pela camara, sem interferéncia dos participantes do
negocio. Por esta razdo, entende-se que as negociacdes em bolsa ndo possuem natureza
contratual, j& que o comprador e o vendedor ndo se relacionam diretamente, mas entre eles ha
a interposicéo do sistema de negociacio de cada bolsa.*®*

Uma vez compreendido a forma de negociacao das companhias abertas na Bolsa de
Valores, apresenta-se 0 caso do Instituto de Resseguros do Brasil, em que se observa, nos atos
de gestdo da companhia, a violacdo da boa-fé objetiva e do dever de informacgdo dos

administradores da companhia com os investidores.

480 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 316.
481 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 316.
482 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 316.
483 Na B3, ha a Camara de Compensagéo e Liquidagdo, denominada de Camara B3, a qual realiza a aceitacao,
compensacéo, liquidagdo e administragdo de risco de contraparte das operagdes realizadas nos ambientes de
negociacio da B3. BRASIL, BOLSA, BALCAO (B3). Regulamento da Camara B3. 08 nov. 2021. Disponivel
em:
https://www.b3.com.br/data/files/BD/35/0B/D0/F6FFC710BD0885C7AC094EA8/Regulamento%20da%20Cam
ara%?20B3_20211108.pdf.

484 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 316-
317.
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O Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) foi criado em 1939 com a misséo de reter
no pais os riscos de empresas nacionais que antes eram transferidos para seguradoras do
exterior. Em termos gerais, 0 resseguro € o seguro das seguradoras, pelo qual o ressegurador
assume o compromisso de indenizar a seguradora por sinistros decorrentes de suas ap6lices.*®

Em 1966, com a criacdo do Sistema Nacional de Seguros Privados*®, o IRB passou
a ser regulador do mercado de resseguro e foi transformado em sociedade de economia mista —
IRB Brasil Resseguros S.A.. O IRB manteve seu monopélio até 2007, quando a legislacao foi
alterada, assumindo a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)*®" a regulacéo e o IRB
passa a ser um ressegurador local, reabrindo o mercado ressegurador. Em 1° de outubro de 2013
o IRB foi privatizado e, em 2017, concluiu a oferta publica de a¢cdes no Novo Mercado da B3,
no nivel maximo de governanca.*®

Apds um ano como companhia aberta, as acbes do IRB apresentaram a maior
valorizagdo em 2018, no IBrX*® e, além disso, assume a 82 posicdo entre as 10 maiores
resseguradoras do mundo, em valor de mercado.*®® De acordo com dados da empresa de analise
de investimentos Economatica, a resseguradora ganhou R$ 31 bilhdes em valor de mercado
entre agosto de 2017 a janeiro de 2020, quando chegou a valer R$ 40 bilhdes na bolsa de valores
— uma valorizagdo de quase 350%.%%*

O IRB possui mais de 80 anos de atuacdo, sendo considerado especialista no
mercado, cuja tradicao é fonte de confianca para todo o segmento de seguro e resseguro no pais.
As receitas do IRB advém dos prémios que a companhia retém, deduzido os custos de sinistros

que ela precisa pagar para as suas apolices.*%?

485 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. Eventos noticiados sobre o IRB Brasil Resseguros S.A. e os efeitos no seu valuation. RGO - Revista
Gestdo Organizacional. v. 14, n. 13, p. 278-297, set./dez., 2021. p. 279.

486 O Sistema Nacional de Seguros Privados foi criado pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966.

487 A Superintendéncia de Seguros Privados é 6rgéo responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de
seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro. Autarquia vinculada ao Ministério da Economia,
foi criada pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966. SUSEP. Apresentacao. Disponivel em:
http://www.susep.gov.br/menu/a-susep/apresentacao? _ga=2.5273722.875865020.1637074817-
1385878238.1637074817.

488 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 280.

489 [ndice das 100 agdes de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.

4%0 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 280.

491 DESIDERIO, Mariana. Apds fraudes, IRB tem prejuizo de R$ 1,5 bi; 2021 vai ser melhor?. Exame. 19 fev.
2021. Disponivel em: https://exame.com/negocios/apos-fraudes-irb-tem-prejuizo-de-r-15-bi-2021-vai-ser-
melhor/.

492 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 281.
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Em meio a preparacdo do IRB para divulgar seu resultado financeiro de 2019 ao
mercado, um encadeamento de eventos noticiados pela companhia e por outros meios de
comunicacdo, no periodo de fevereiro a maio de 2020, provocaram repercussdo entre 0s
investidores, ocasionando forte queda no valor das agoes.*%

Em novembro de 2019, a gestora Squadra Investimentos*** elaborou uma primeira
anlise sobre o IRB*%, a qual foi enviada a8 SUSEP, a CVM e para a propria companhia. Por
meio da analise técnica, a gestora Squadra concluiu que o IRB teve lucro, contudo muito menor
do que o mercado acreditava ser.*%

A partir da recorréncia do questionamento sobre o resultado liquido, o risco de
investimento nas agdes do IRB aumentou significativamente, pois a companhia ndo prestou
esclarecimentos suficientes que permitissem refutar os argumentos da Squadra. O IRB acusou
a Squadra de aumentar a posi¢do em um ter¢o*®’, pouco antes da divulgacéo do relatorio, o que,
segundo reclamacgdo apresentada a CVM, seria negociacdo atipica, configurando insider
trading, pois quanto menor a cotagdo das agOes do IRB, maior seria o lucro da gestora
Squadra.*®®

Em 3 de fevereiro de 2020, a imprensa divulga que o IRB contratou renomados
contadores, 0s quais emitiram pareceres constatando a auséncia de irregularidades nas
demonstragdes financeiras da resseguradora.*®® A Squadra decide publicar um novo
documento, no qual responde ao comunicado do IRB e sustenta todos os ajustes indicados no
balango.>%

Em 27 de fevereiro de 2020, entre noticias e teleconferéncias tratando sobre a
rentncia do presidente do Conselho de Administracdo, e de suspeitas de fraudes contabeis,

surge reportagem na imprensa de que Warren Buffet teria triplicado sua posicao nas acfes do

493 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 283.

4%4 A Squadra Investimentos — Gestdo de Recursos Ltda. é uma empresa independente que atua no mercado de
capitais, dedicada a investimento em acdes e fundada em dezembro de 2007, conforme consta em seu website
http://www.squadrainvestimentos.com/empresa.asp/.

4% Os relatdrios de analise sobre a companhia IRB elaborados pela Squadra estdo disponiveis para acesso ao
publico no website http://www.squadrainvestimentos.com/cartas.asp.

4% VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 283.

497 A Squadra posicionou-se vendida (short) em relagéo as acdes da IRB. Nessa operagéo realizada no mercado
de capitais, aquele que aposta na queda das a¢des e 0 evento se concretiza, lucra com o acontecimento.

4% VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 284.

4% SETTI, Rennan. Gigante de seguros cai até 16% na Bolsa ap6s gestora carioca apostar contra suas agdes. O
Globo Economia. 03 fev. 2020. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/gigante-de-seguros-cai-ate-
16-na-bolsa-apos-gestora-carioca-apostar-contra-suas-acoes-24227066.

500 WVENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 284.
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IRB, provocando alta de quase 10% no fechamento do precgo das a¢des. No dia seguinte, o IRB
divulga comunicado sobre a rendncia do presidente do Conselho de Administracdo, sem
explicar os motivos, ampliando a desconfianga no mercado.’!

Em 3 de marco de 2020, o IRB divulga ter verificado a posicao das acoes em 27 de
fevereiro, constatando que Buffet ndo deteria o capital minimo de 5%, conforme anteriormente
noticiado. Nesse mesmo dia, Buffet®®? se manifesta, relatando que néo foi acionista do IRB e
tampouco teria a intencdo de ser. A desconfianca do mercado na companhia, somado aos
comunicados do IRB e de Buffet resultaram numa forte queda de 41% no preco das a¢Ges nesse
dia.>%

Em 11 de maio de 2020, a SUSEP instaura fiscalizacdo especial para apurar a
insuficiéncia na composicao dos ativos garantidores de provisdes técnicas e, consequentemente,
de sua liquidez regulatoria, causando queda de quase 15% no valor das acdes do IRB. Para a
companhia, a decisdo da SUSEP ndo afeta a administracéo regular dos seus negdcios, alegando
ser consequéncia, principalmente, da variacdo cambial nas provisfes técnicas em moeda
estrangeira, causada pelo cenario pandémico do novo coronavirus.>%

A despeito das influéncias macroecondmicas ocasionadas pela crise sanitaria da
covid-19 nas demonstragdes financeiras, em 21 de maio de 2020, o diretor da controladoria do
IRB foi demitido por justa causa devido a fraudes em contratos, ampliando a preocupacéo dos
investidores. Nesse contexto de eventos, o0 preco da acdo do IRB, que atingiu, em janeiro de
2020, o valor de R$ 44,83, registrou ao final de maio de 2020 o valor de R$ 8,30, abaixo do
valor na oferta publica de agdes — R$ 27,24 em julho de 2017.5% Diante dos sucessivos eventos
relatados, analisando a abertura do pregao em 18 de fevereiro de 2020 até 15 de maio de 2020,
constata-se que o IRB perdeu mais de 81,5% do seu valor de mercado.>%

501 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 284.

502 A holding americana Berkshire Hathaway Inc. de Warren Buffet divulgou nota que ndo possuia acdes da IRB,
nunca foi acionista da companhia e nem possuia a intencéo de se tornar acionista, conforme noticiado em
JANKAVSKI, André; MELO, Luisa. Buffet nega investimento e IRB enfrenta desconfianca do mercado. CNN
Brasil Business. Sdo Paulo. 04 marco 2020. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/business/buffett-
nega-investimento-e-irb-enfrenta-desconfianca-do-mercado/.

S8 WVENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 284.

S04 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 284.

505 WVENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 285.

506 VENTURINI, Lauren Dal Bem; FLACH, Leonardo; SALLABERRY, Jonatas Dutra; MATTOS, Luisa
Karam de. op. cit. p. 280.
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Para ilustrar a significativa desvalorizagdo da acdo da IRB, apresenta-se o grafico®’
com a cotacdo da acdo desde 1° de novembro de 2019 até 19 de novembro de 2021,
comprovando a expressiva desvalorizacdo ocorrida entre os meses de fevereiro e marco de
2020:

Cotacoes e Graficos
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Figura 2: Cotacdo e grafico da acdo IRBR3 de 1° de novembro de 2019 a 19 de novembro de 2021.

A CVM, em comunicado ao publico®®, informou que fora instaurado em 26 de

maio de 2020 dois inquéritos administrativos®® contra o IRB, para a apuragio de eventuais

07 IRB BRASIL RE. Relages com Investidores. Cotagdes e Graficos. Disponivel em:
https://ri.irbre.com/servicos-aos-investidores/cotacoes-e-graficos/.

508 No comunicado mais recente, divulgado em 31 de maio de 2021, a CVM informou a instauragéo de novos
processos administrativos que apuram, especialmente, suspeitas de manipulacéo nas a¢des da IRB. Processo
Administrativo CVM n° 19957.008600/2020-05; Processo Administrativo CVM n° 19957.001136/2021-07 e
Processo Administrativo CVM n° 19957.003255/2021-96. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Informagdes relativas & companhia IRB-Brasil Resseguros S.A.. 31 maio 2021. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/informacoes-relativas-a-companhia-irb-brasil-resseguros-s-a.
509 Inquéritos administrativos 1A CVM n° 19957.003611/2020-91 e IA CVM n° 19957.003612/2020-35.
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irregularidades relacionadas na B3 envolvendo as a¢Ges ordinarias da companhia, no periodo
de 1° de janeiro de 2020 a 31 de marco de 2020.°°

Em investigaces internas realizadas pela nova administracdo da companhia, o IRB
divulgou em junho de 2020°! a ocorréncia de irregularidades em pagamentos de supostos
bonus a um ex-diretor e a outros colaboradores da companhia e suas controladoras, no valor de
aproximadamente R$ 60 milhdes, fato que levou a companhia a instaurar processo criminal
contra os ex-administradores, a fim de exigir o ressarcimento.>?

Em seguida, a resseguradora divulgou atualizagcdes sobre as apuragfes internas,
informando que as demonstracgdes financeiras de 2019 estavam incorretas em alguns aspectos
e, por isso, procedeu-se com a substituicdo por novas edi¢Ges. Foi realizada ainda a
identificacdo do ex-diretor e dos demais funcionarios envolvidos com as irregularidades.®?

Como medida para a reestruturacdo da companhia, houve a mudanca da diretoria
estatutaria e a renovacdo quase que completa do Conselho de Administracdo. Reformulou-se o
estatuto social, a fim de evitar novos casos de fraude e um novo canal de denuncias foi
implementado, administrado por empresa independente.>4

Desta forma, observa-se no caso do IRB que os administradores da companhia
violaram o dever de informacdo e, por consequéncia, a boa-fé objetiva com os acionistas e com
0 publico investidor, uma vez que restou comprovado, mediante apuragdes internas realizadas
pela propria companhia, irregularidades nas demonstracdes financeiras. Ademais, no inicio dos
eventos, com a divulgacao dos relatérios e comunicados pela gestora Squadra, o IRB, de forma
reiterada, persistiu na violacdo do dever de informacdo com o mercado de capitais, pois por
comunicados a imprensa, o Conselho de Administracdo do IRB refutava as analises apontadas

pela gestora Squadra.

510 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. CVM Comunica a instauragio de inquéritos
administrativos: Informagdes relativas a companhia IRB-Brasil Resseguros S.A.. 31 maio 2020. Disponivel
em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/informacoes-relativas-a-companhia-irb-brasil-resseguros-sa-
69ffdcc8e5f747828fb09c4e69c35aef.

511 Em 26 de junho de 2020, o IRB divulgou fato relevante, informando acerca da conclusdo da investigacdo
independente realizada pela KPMG Assessores Ltda. e Felsberg Advogados, sobre a divulgacdo de informacGes
inveridicas da base acionaria da companhia. Houve a identificagdo dos responsaveis pela disseminacéao da falsa
noticia de que a Berkshire Hathaway Inc. possuia participacéo na base acionaria e a conclusdo das apuragdes
foram apresentadas ao Ministério Publico Federal, 8 CVM e & SUSEP para a adogao das providéncias legais.
CHENG, Diana. IRB conclui investigagdo sobre falsa participacdo de Buffet e detecta fraude de R$ 60 milhdes.
Money Times. Sao Paulo. 26 junho 2020. Disponivel em: https://www.moneytimes.com.br/irb-conclui-
investigacao-sobre-falsa-participacao-de-buffett-e-detecta-fraude-de-r-60-milhoes/.

512 DESIDERIO, Mariana. op. Cit.

513 DESIDERIO, Mariana. op. Cit.

514 DESIDERIO, Mariana. op. Cit.
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Nesse cenério de lesdo ao patrimdnio dos investidores e a higidez do mercado de
capitais, analisar-se-4 no topico seguinte os efeitos juridicos e repercussfes decorrentes da

violacdo do dever de informacao e da boa-fé objetiva no caso do IRB.

4.3 Efeitos juridicos e repercussdes aos investidores do IRB em decorréncia da violacao
do dever de informacao e da boa-fé objetiva

Para adentrar na analise das consequéncias juridicas decorrentes de falhas e
inobservancias do dever de informacao das companhias de capital aberto, importante o estudo
prévio sobre a forma de controle e administracdo destas companhias.

Eizirik et al. verificam a adocdo, por companhias abertas, do modelo denominado

de “controle pulverizado™®®®

, semelhante ao chamado “controle gerencial”, no qual ndo se
identifica a figura do acionista controlador.>®

No modelo de controle pulverizado, nos moldes das public corporations®!’ norte-
americanas, a direcdo efetiva dos negdcios sociais € realizada por administradores profissionais,
membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria, no exercicio de suas funcdes legais e
estatutarias, sem que exista um bloco de acdes que assegure o poder de controle.>!8

Para tanto, a companhia emite apenas agdes com direito de voto, podendo ainda
restringir, por estatuto, um nimero maximo de votos de cada acionista, ou grupo de acionistas,
nas deliberacdes da Assembleia Geral®*® independentemente da participacdo acionaria por eles
detida, o que é permitido pelo art. 110, 81°, da LSA. Assim, mesmo que determinado acionista
possua participacao acionaria em vinte por cento, por exemplo, ndo podera votar com mais de
cinco por cento do capital social, diante de prévia delimitacio estatutaria.>*

A conjugacdo da elevada dispersdo acionaria®®* com a introducio de normas

estatutarias destinadas a evitar o surgimento de uma nova maioria politica permanente na

515 Eizirik et al. explicam que a expressdo “controle pulverizado” pode ser considerada equivocada e
contraditoria, uma vez que o controle acionario se configura pelo fato de estar concentrado em nome de pessoa,
familia ou grupo; porém, estando consagrada pelo uso, utiliza-se a expressao. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna
B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 518-519.

516 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 518-
519.

517 Nos Estados Unidos da América, as companhias de capital aberto sdo denominadas de public corporations.
518 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 519.
519 A restricdo no nlimero maximo de votos pode estar prevista no estatuto, por exemplo, em cinco por cento do
capital social.

520 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 519.
521 Costa leciona que a dispers&o acionaria das companhias propicia uma evolugdo nos niveis de separagéo entre
controle e propriedade, com o surgimento de diferentes tipos de controle social. O sistema de capital disperso é
comumente presente em mercado de capitais fortes e diversificados, com padrfes de divulgacdo de informagdes
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companhia possibilita, assim, que a direcdo efetiva dos negdcios sociais seja realizada pelos
administradores profissionais, membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria, no
exercicio de suas funcgdes legais e estatutarias, bloqueando a construgdo de um bloco de ac¢Ges
que assegure o poder de controle.5??

Como né&o existe, nas companhias com controle pulverizado, a figura do acionista
controlador, ndo s&o aplicaveis os dispositivos legais da LSA que tratam da responsabilidade
do acionista controlador (art. 116, paragrafo unico, e art. 117). Também ndo se aplicam as
normas da LSA, que tratam da alienacdo do controle acionario (art. 254-A), bem como do
procedimento de votacdo em separado para eleicdo de membros do Conselho de Administracéo
(art. 141, § 4°).5%

O fato de ndo se aplicarem as disposicdes referentes a responsabilidade dos
controladores n&o significa que os acionistas e demais grupos®?* que possam ser atingidos pelos
atos praticados pela companhia fiqguem sem qualquer protecdo frente a abusos praticados pela
sociedade sob controle gerencial. Nestas hipoteses, a responsabilidade civil e administrativa
devera recair sobre os administradores que conduzem as atividades sociais, com fundamento
nos artigos 153 a 159 da LSA, os quais lhes impdem um conjunto de deveres mais rigorosos do
que aquele instituido pelos artigos 116 e 117 em relacéo ao acionista controlador.>?

Antes de proceder & analise dos deveres e responsabilidades dos administradores de
sociedades andnimas abertas, destacam-se alguns principios que norteiam a matéria e que
servem como critérios para a interpretacdo de questdes relacionadas ao assunto.>?®

A primeira observacdo a ser destacada é a presenca de relevante interesse publico
na atuacdo da companhia aberta, em decorréncia da captacdo da poupanca popular por ela
realizada. Assim, as companhias abertas sdo em grande parte disciplinadas por normas de
ordem publica, inderrogaveis pela vontade dos acionistas, por serem destinadas a protecdo dos

investidores.>?’

rigorosos, ampla transparéncia e maior quantidade de regras para protecéo dos investidores. Por outro lado, o
sistema de capital concentrado é caracteristico de mercado com modelos de governancga corporativa, em geral,
menos desenvolvidos. COSTA, Luciana Pereira. op. cit. p. 467-468.

52 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 520-
521.

52 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 521.
524 Esses grupos que possam ser atingidos por atos praticados pela companhia sdo denominados, no mercado de
capitais, de stakeholders. A exemplo, além dos acionistas, incluem-se os investidores, proprietarios, empregados,
fornecedores, sindicatos, clientes, governos e concorrentes. PATEL, Neil. Stakeholders: O que sdo, exemplos,
importancia e tipos. Neil Patel. Disponivel em: https://neilpatel.com/br/blog/stakeholders-0-que-sao/.

55 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 521.
526 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 545.
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Em consequéncia, os interesses em causa na companhia aberta ndo se vinculam
estritamente aos acionistas. Justifica-se, portanto, a existéncia de normas especificas quanto aos
deveres e responsabilidade civil dos administradores de companhias abertas, bem como um
sistema de fiscalizacdo permanentemente exercido pela CVM, particularmente no que toca a
divulgacdo de informagdes sobre tais companhias como forma de atender ao principio do
disclosure.>®

Segundo aspecto importante reside na verificacdo da natureza da relagédo
estabelecida entre os administradores da companhia com a prépria sociedade empresaria, uma
vez que a natureza deste vinculo condiciona a determinacdo dos deveres a que 0S
administradores estdo submetidos e, consequentemente, o regime de responsabilidade que lhes
é aplicavel 5%

Eizirik et al. explicam que, durante muito tempo, prevaleceu no Direito Societario
a visdo contratualista desta relacdo, sendo o administrador considerado ora prestador de
servicos, ora representante legal ou mesmo mandatéario da sociedade. Contudo, por se revelarem
inadequadas para caracterizar a natureza da relacdo existente entre os administradores e a
sociedade, as correntes contratualistas foram cedendo espaco a teoria organicista, amplamente
consolidada no Direito PUblico. Com base nessa teoria, o Direito Societario desenvolveu a ideia
de que os administradores constituem elementos integrantes da prépria sociedade ou meios de
exteriorizacio ou de acesso do ente moral & capacidade juridica.>*°

Dessa forma, os administradores ndo atuam em nome da sociedade, mas, enquanto
titulares dos o6rgdos de administra¢do, simplesmente, “corporificam” a propria sociedade ou
“presentam” a companhia. Em outras palavras, ao agir por intermédio de seus administradores,
é a propria sociedade quem manifesta sua vontade e pratica o ato juridico.>3!

Né&o obstante sejam nomeados pela Assembleia Geral ou, se existir, pelo Conselho
de Administracdo, ndo se estabelece entre os administradores e a companhia uma relacéo
contratual. Na realidade, a nomeacéo dos administradores consiste em um ato juridico unilateral
por meio do qual lhes ¢ atribuida a qualidade de 6rgéos da sociedade. Embora a eficacia de tal
ato esteja condicionada a aceitacdo dos nomeados, nem por isso surge entre eles e a sociedade

uma vinculagéo contratual >

528 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 545.
529 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 545.
50 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 545-
546.
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32 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 547.
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A inexisténcia de relagdo contratual dos administradores com a companhia é

defendida por Gomes:

Estéd evidentemente superada a teoria que qualifica esse vinculo como uma
relacdo juridica informada pelo contrato de mandato. Prevalece atualmente o
entendimento de que € uma relagdo sobre a base da representacdo organica
[...]. A condicdo de administrador decorre, ndo de um contrato com a
sociedade, mas de um ato juridico unilateral, por via do qual se lhe atribui,
com 0s respectivos poderes, a qualidade de Orgdo da pessoa juridica.
Conquanto esse ato unilateral, denominado nomeacdo, tenha a sua eficacia
condicionada a aceitacdo do nomeado, nem por isso se torna contratual,
porquanto ela é simples condicdo de eficécia.>*

Assim, as sociedades andnimas manifestam-se mediante a atuacdo de seus 6rgaos,
cabendo ao Conselho de Administracdo e/ou a Diretoria, por intermédio das pessoas fisicas dos
conselheiros e diretores a funcdo de conduzir os negdcios sociais e representar a sociedade.>3*
As obrigacdes e os deveres dos administradores ndo decorrem de contrato, mas basicamente da
lei. Isto significa que o descumprimento dos deveres por parte dos administradores ndo importa
em inadimplemento contratual, constituindo, portanto, delitos ex lege.>®®

Terceiro ponto a ser destacado refere-se a crescente complexidade das empresas,
que impde um modelo de gestdo cada vez mais especializado e compartimentalizado. E bastante
frequente a adocdo pelas sociedades da administracdo descentralizada, segmentada em
diferentes niveis organizacionais, cada qual responsavel por exercer uma funcéo especifica
dentro das companhias. Disto decorre que a responsabilidade dos administradores ndo pode ser
analisada em abstrato, mas concretamente, tendo em vista suas efetivas atribui¢cdes na gestéo e
conducdo dos negacios sociais — motivo pelo qual, Eizirik et al. lecionam que a doutrina vem
enfatizando que uma construcdo juridica harmoniosa supfe, necessariamente, que a
responsabilidade seja a projecao de uma definicio prévia das funcdes dos administradores. >

Explanado os principios norteadores, entende-se que o requisito basilar para a
analise da responsabilidade civil dos administradores é o fato de que, no sistema do Direito
Societéario brasileiro, estes ndo sdo considerados mandatarios, e sim 0rgaos da sociedade. Do
fato de que os administradores devem ser considerados 6rgdos da sociedade, decorrem
consequéncias substanciais: (i) na qualidade de érgdos das sociedades, os administradores tém

suas atribuicGes derivadas da lei, estando, desta forma, investidos de poderes legais; (ii) a

533 GOMES, Orlando. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades por Agdes. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, n. 8, p. 11-16, 1972, p. 11.
534 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 547.
5% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 547.
5% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 547-
548.
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responsabilidade dos administradores ndo decorre de inadimplemento ou de infragdo contratual,
uma vez que € aquiliana, delitual ou ex lege; e (iii) a responsabilidade de sociedades andnimas
advém da pratica de ato ilicito, isto €, o administrador sera responsabilizado quando violar um
dever legal ou descumprir obrigacdes preexistentes.>3’

Em principio, os administradores ndo sdo pessoalmente responsaveis pelas
obrigacdes assumidas pela companhia por ato regular de gestdo, nos termos do art. 158, caput,
primeira parte da LSA.5® Ou seja, a regra sobre a matéria € a da irresponsabilidade privativa
do administrador pelas obrigacfes contraidas em nome da sociedade em virtude de atos
regulares de gesto.>*°

Como prevé o art. 158, inc. |, da LSA, o administrador é civilmente responsavel
pelos prejuizos que causar quando, embora procedendo dentro de suas atribuicdes ou poderes,
atua com culpa ou dolo. E, pelo exposto no art. 154 da LSA, cabem aos administradores atuacédo
visando atingir os fins e os interesses sociais, de forma a considerar também as necessidades
intrinsecas ao bem publico e & fungdo social da empresa.>*

A alusdo na LSA a culpa ou dolo corresponde apenas a culpa civil, para cuja
caracterizacdo é feita remissdo aos principios de direito privado que disciplinam a matéria. Em
sede de responsabilidade civil, Eizirik et al. explicam que a expressdo “culpa” deve ser
entendida em sentido lato, correspondendo a “toda a violagdo de um dever juridico”. Dessa
forma, a “culpa” abrange ndo apenas as condutas eivadas de negligéncia, imprudéncia ou
impericia (culpa strictu sensu), mas também os atos dolosos, isto &, aqueles praticados com
intencdo de causar dano, quando se verifica uma violacdo deliberada, consciente e intencional
do dever juridico ou aqueles realizados sem a preocupacdo que o dano, efetivamente, venha a
ocorrer.>

O inc. I, do art. 158, da LSA estabelece a responsabilidade civil do administrador
quando ele procede com violacao da lei ou do estatuto. Nesse caso, ocorre a inversdo do 6nus
da prova, visto que a culpa é presumida. Tal presuncdo, portanto, ndo é absoluta, sendo
admissivel prova em contrario. Cabera ao administrador provar que, embora tenha violado a lei

ou o estatuto, agiu sem culpa ou dolo.>*?

87T EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 633.
538 | ei n° 6.404/1976, Art. 158, caput, in verbis: “Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel
pelas obrigacfes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:”.

5% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 634.
50 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 639-
640.
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117

Pode acontecer, por exemplo, que o administrador tenha procedido de forma
contraria a lei ou ao estatuto por ter considerado como Unica alternativa viavel para favorecer a
companhia diante de uma situacdo de impasse. Em tal circunstancia, caberia a ele demonstrar
que, apesar de ter agido voluntariamente, ndo foi negligente nem imprudente, muito menos teve
a intencéo de causar prejuizos.>*®

Exemplificando, menciona-se a hipdtese em que o administrador tem que optar
entre divulgar informagdes ou manter sigilo sobre operacdes societarias que ainda estdo em
curso. Nos termos do § 4° do art. 157, da LSA, é dever dos administradores comunicar
imediatamente a Bolsa de Valores e divulgar pela imprensa qualquer fato relevante deflagrado
nos negdcios da companhia, o qual seja capaz de influenciar substancialmente na decisdo dos
investidores de comprar ou vender os valores mobiliarios de sua emissdo.>**

O dever de disclosure, embora constitua elemento essencial no modelo de regulacédo
do mercado de capitais, ndo € um principio absoluto, que ndo comporte eventuais excecdes.
Assim, em determinadas circunstancias, o administrador da companhia aberta, ambivalente
entre o cumprimento do dever de informar e o de guardar sigilo, por estar envolvido um
interesse legitimo da companhia (art. 157, § 5°, da LSA), pode validamente optar pela segunda
alternativa.>*

Outro exemplo, apresentado por Eizirik et al., seria a hipdtese de o administrador,
diante da obscuridade do texto do estatuto ou da lei, agir de acordo com uma das interpretacdes
possiveis, conforme os posicionamentos doutrindrios ou consulta a especialista na matéria.
Nesta situacdo, o administrador tera atuado de boa-fé e, portanto, estara isento de
responsabilidade.>*

Na realidade, ao invés da distincdo radical entre responsabilidade objetiva e
subjetiva, a evolucdo do Direito, na matéria, inclina-se no sentido da aceitacdo de situacdes
intermedidrias, nas quais avultam os mecanismos das presuncdes e das provas em contrario.
Assim, presume-se a culpa do administrador que viola a lei ou o estatuto, admitindo-se certas
escusas de sua parte, cabendo-lhe, porém, provar a auséncia de responsabilidade.>*’

No caso do IRB, os administradores da companhia praticaram atos que violaram a

lei e o estatuto societario, diante da préatica de fraudes nos demonstrativos financeiros da

53 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 643-
644.
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empresa, os quais eram divulgados ao publico investidor, causando lesdo aos acionistas e ao
salutar funcionamento do mercado de capitais. Pelos atos praticados, verifica-se a possibilidade
de aplicacdo aos administradores do IRB da responsabilizacéo civil prevista no art. 158 da LSA.

Outra questao que merece ser abordada diz respeito a responsabilidade da sociedade
andnima pelos atos de seus administradores que causam prejuizos a terceiros ou aos acionistas
e, tal analise, é de fundamental importancia, visto que, em regra, os dirigentes, pessoas fisicas,
ndo podem suportar os 6nus financeiros decorrentes de sua responsabilidade civil, tornando-a,
assim, inocua.>*®

Tratando-se de ato do administrador com violagdo da lei ou do estatuto, previsto no
inc. 1l, do art. 158, da LSA, Eizirk et al. explicam que ha alguma discussdo sobre a
responsabilidade da companhia. Na hipdtese de violacdo da lei ou do estatuto, a sociedade, a
principio, ndo pode ser responsabilizada pelos danos decorrentes de atos ilegais praticados pelos
administradores, pois estes, ao perpetrarem as condutas ilicitas, ndo agem como 6rgdos da
companhia.>*

Como o direito tende a proteger o terceiro de boa-fé, notadamente diante de
situacOes aparentes, este entendimento ndo pode ser aplicado com absoluto rigor, no caso de
atos ultra vires. Tome-se, por exemplo, um caso de violagdo do estatuto em que o
administrador, excedendo seus poderes, realiza determinado ato sem estar para tanto
autorizado. Nesta hipétese, o administrador estara praticando ato ultra vires societatis®,
extrapolando sua competéncia em relacio ao objeto social.>!

A principio, seria possivel afirmar que aos terceiros nao caberia alegar a ignorancia
de tal fato, dado o regime de publicidade das sociedades andnimas, fundamentado no
arquivamento de seus atos constitutivos e posteriores alteracdes no Registro do Comércio, que
gera a presuncdo de que os contratantes conhecem, precisamente, a extensdo de poderes dos

responsaveis pela gestdo e representacio da companhia.>®2

%8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 645.
%9 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 645.
%50 No ato ultra vires, este é completamente alheio ao objeto da sociedade, ndo se concebendo que terceiros
acreditem que se trata de ato da sociedade. Por néo se tratar de um ato que, a principio, seja imputado a
sociedade, deve responder exclusivamente o administrador que o praticou. A aplicacdo desta teoria é
extremamente dificil, por causar prejuizos ao tréafico juridico e a prdpria sociedade, razdo pela qual é repelida em
diversos ordenamentos juridicos. O Cadigo Civil de 2002 acolheu a teoria dos atos ultra vires, afirmando que a
sociedade ndo se vincula se os atos foram evidentemente estranhos ao objeto social. TOMAZETTE, Marlon. A
teoria dos atos ultra vires e o direito brasileiro. Revista de Direito, [S. |.], v. 7, n. 01, p. 221-241, 2015.
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Contudo, verificou-se na pratica, que, em determinadas situacdes, a atribuicdo de
responsabilidade exclusivamente ao administrador que excedeu seus poderes poderia
inviabilizar a obtencdo de indenizacdo, caso seu patriménio pessoal fosse insuficiente para
ressarcir os prejuizos sofridos. Estaria, dessa forma, comprometido o ideal de justica, segundo
o qual os danos causados a outrem devem ser reparados.®>

A partir desta constatacéo, Eizirk et al. lecionam que a jurisprudéncia, apoiada na
doutrina e com fundamento na Teoria da Aparéncia, foi aos poucos admitindo a possibilidade
de a companhia vir a ser responsabilizada por atos ultra vires praticados por seus
administradores. Assim, os Tribunais passaram a decidir no sentido de assegurar protecdo a
terceiros de boa-fé; a companhia responde, portanto, pelos danos causados, tendo, contudo,
direito a acéo regressiva contra o administrador que atuou com excesso de poderes.*>*

Embora a tendéncia dos tribunais brasileiros seja manifestamente pela
responsabilizacdo da companhia pelos atos ultra vires de seus administradores, a sociedade
pode se eximir de tal encargo se provar que o terceiro contratante tinha conhecimento dos atos
constitutivos da sociedade ou que, em razdo de sua atividade profissional, jamais teria firmado
contrato semelhante sem o prévio exame do estatuto. Na realidade, a atribuicdo de
responsabilidade pelos atos ultra vires a sociedade ou seu administrador dependera do exame,
no caso concreto, das circunstancias que envolvem o negécio juridico celebrado e das
caracteristicas dos contratantes.®®

Ainda sobre a responsabilizacdo da companhia, VVaz defende que a teoria ultra vires
societatis teve sua aplicacio extinta com o advento da Lei Federal n° 14.195/2021%, A teoria
tinha como fundamento a disposicdo prevista no paragrafo inico®’ do art. 1.015°%® do Cédigo
Civil, o qual foi revogado com a promulgacgdo da Lei Federal n° 14.195/2021. Vaz esclarece
que a aplicacao da teoria ndo foi consagrada para as sociedades anénimas, apesar da LSA prever

0 detalhamento do objeto social. A LSA, segundo Vaz, limitou-se em responsabilizar os

53 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 646.
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%6 BRASIL. Lei n°® 14.195, de 26 de agosto de 2021. Dispde sobre a facilitagdo para abertura de empresas [...].
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/lei/L14195.htm.

557 Codigo Civil, paragrafo Unico do art. 1.015, in verbis: “O excesso por parte dos administradores somente
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2021).”.
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depende do que a maioria dos socios decidir.”.
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administradores das sociedades an6nimas pelos atos praticados que violem a lei ou o estatuto
e, coube & jurisprudéncia admitir a oponibilidade de atos ultra vires em relacdo as sociedades
anonimas. A autora explica ainda que a ndo adocao da teoria ultra vires societatis relaciona-se
diretamente com o dever de probidade e respeito a boa-fé objetiva, objetivando resguardar
principalmente os terceiros de boa-fé que contratam com a sociedade empresaria.>>®

Sobre a responsabilizagdo, Mota leciona que atribuigdo de responsabilidade civil a
companhia apresenta alguns problemas identificados pela doutrina, dentre os quais se pode
destacar que (i) a indenizacdo sera arcada, em Gltima instancia, pelos proprios investidores que
se pretende defender; (ii) a indenizacdo podera prejudicar credores da companhia; (iii) os danos
causados tém por contrapartida ganhos recebidos por terceiros nas negociacdes com agoes, e
ndo um ganho da companhia; e (iv) ndo haveréa efetivamente perdas diante da diversificacdo de
carteiras.>®

Atribuir a responsabilidade pela indenizagdo aos administradores soluciona os
problemas especificos do pagamento pela companhia, mas neste caso, a tutela dos investidores
pode ser considerada reduzida, pois o patriménio dos administradores pode ser inferior ao da
companhia. Pela mesma razdo, a atribuicdo a companhia de um direito de regresso em face do
administrador poderd ndo ser uma solugdo integral, diante da provavel impossibilidade dos
administradores ndo puderem ressarcir a companhia.®®!

Especificamente sobre a violacdo do dever de informar, tal fato podera ainda
acarretar na aplicacdo de penalidades pela CVM, a qual o art. 9°, inc. V da Lei Federal n°
6.385/1976 atribui poderes para apurar atos ilegais e praticas nao equitativas dos participantes
do mercado. Mediante a instauracéo de processo administrativo, regulado pela Resolugdo CVM
n° 45, de 31 de agosto de 2021°%2, a CVM pode aplicar as penalidades previstas no art. 11 da
Lei Federal n° 6.385/1976, que incluem adverténcia, multa, suspensdo ou inabilitacdo

temporaria e proibicio de praticar determinadas operagdes.°®3

%9 VAZ, Melina Rocha M. A nova Lei de Ambiente de Negdcios e a extingdo da teoria ultra vires societatis.
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maio de 2020, e as Deliberacfes CVM n° 501, de 3 de mar¢o de 2006, n° 855, de 30 de abril de 2020, e n° 861,
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http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol045.pdf.
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Sobre a possibilidade de aplicacdo do CDC as relagdes juridicas entre investidor
acionista e companhias abertas, a doutrina entende pela inaplicabilidade da legislacdo
consumerista. A exemplo, até mesmo quando o investidor ingressa no mercado de capitais,
adquirindo cotas em fundos de investimento que, pela Lei Federal n° 6.385/1976, sdo
consideradas valores mobiliarios, compreende-se majoritariamente pela impossibilidade de
aplicacdo do CDC. Os quotistas de fundos de investimento ndo sdo consumidores, mas, na
verdade, investidores do mercado de valores mobiliarios.>%

A CVM, nos termos da Lei Federal n° 6.385/1976, reveste-se de amplos poderes de
regulamentac&o e fiscalizacéo de todas as entidades que emitem ou colocam valores mobiliarios
no mercado, dentre as quais se enquadram os fundos de investimento. Verificando qualquer
infracdo as normas legais e regulamentares que disciplinam o mercado, a CVM pode instaurar
procedimento administrativo sancionador, visando a aplicacao de penalidades administrativas.
Ademais, a CVM mantém, em carater permanente, servico de protecdo a todos os investidores
em valores mobiliarios, de reconhecida especializagdo.>®®

Assim, considera-se investidor quem adquire quotas de um fundo de investimento
financeiro — e ndo consumidor — do mercado de valores mobiliarios, o qual é submetido a
regulamentacdo e fiscalizacdo da CVM, que dispde de amplos poderes para proteger oS
investidores. O investidor do mercado de valores mobiliarios ndo se confunde com o
consumidor de servigos bancarios, financeiros, crediticios e securitarios a que se refere 0 CDC
em seu art. 3°, 8 2°. Ao incluir as atividades bancarias, financeiras, crediticias e securitarias
entre no rol dos servicos, o CDC refere-se somente aquelas desenvolvidas no mercado de
consumo.>%®

No tocante as relacdes entre institui¢ces financeiras e investidores de fundos, alguns
doutrinadores sustentam a ndo incidéncia do CDC por Ihes faltar a finalidade de consumo. Com
efeito, os investidores de fundos ndo poderiam ser tutelados pela legislacdo consumerista, ja
que o servico prestado pelas institui¢cdes financeiras — repasse de recursos — ndo encontra no
investidor o destinatario final da cadeia bancaria, conforme exige o préprio CDC, em seu art.
20'567

A instituicdo financeira presta ao investidor um servigo de intermediacdo de

recursos, através do repasse de valores adquiridos por meio de operagdes bancarias realizadas

564 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 154.
565 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 154.
56 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 154.
67 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 154.
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com outros agentes. O investidor, por sua vez, utiliza tais recursos na aplicagdo de sua carteira
de ativos, com o fim de aumentar o montante nela investido. Ou seja, o investidor ndo consome
0s recursos repassados pela institui¢éo, pois os reinveste em novas aplicacdes, com o objetivo
de multiplicar seus rendimentos.>®®

Ezirik et al. explicam que parcela da doutrina, no entanto, defende a aplicagéo do
CDC as instituigdes financeiras, com base na interpretacdo extensiva do termo “servi¢o
bancario”, que abrangeria todas as atividades prestadas pelas instituigdes financeiras aos seus
clientes.5®

Os tribunais estaduais, ao julgarem casos relativos a perda do capital investido em
fundos de investimento, em virtude de impericia das instituicdes financeiras responsaveis pela
administracdo da carteira e, ainda, de propaganda enganosa quanto aos riscos do investimento,
consolidaram o entendimento de que o CDC ¢é aplicavel aos investidores dos mercados
financeiros e de capitais, em especial aos cotistas de fundos de investimento.>’

O Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro (TJRJ), segundo Eizirik et al.,
posiciona-se favoravelmente a aplicacdo do CDC as relac@es entre investidores e instituicdes
financeiras administradoras de fundos de investimento. O TJRJ consolidou entendimento no
sentido de que as relac6es de prestacao de servicos bancérios e econdmicos entre as instituicdes
financeiras administradoras de fundos e seus cotistas encontram-se regidas pelo CDC,
aplicando nesses casos as regras consumeristas relativas a inversdo do 6nus da prova e a
responsabilizacio objetiva por danos causados em decorréncia do servico de gestdo.>’*

O TJRJ tem reconhecido, em diversos acorddos, a competéncia absoluta das
Céamaras Civeis especializadas em direito do consumidor para mitigarem as controveérsias entre
fundos de investimento e seus cotistas, culminando na edi¢do do enunciado de Sumula n°
306°"2: “Os recursos nas demandas que envolvam operagdes bancarias entre institui¢io
financeira e cliente na qualidade de destinatario final sdo da competéncia das Céamaras
Especializadas em matéria de consumo”.®"

O Superior Tribunal de Justica (STJ) editou, sobre a matéria, o verbete de nimero

297 de sua simula, com o seguinte teor: “O Cédigo de Defesa do Consumidor ¢ aplicavel as

68 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 155.
569 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 155.
S0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 155.
SLEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 155.
572 R10 DE JANEIRO. Stimula da jurisprudéncia predominante do Tribunal de Justica do Estado do Rio
de Janeiro. 16 jul. 2019. Disponivel em: http://conhecimento.tjrj.jus.br/documents/5736540/6284946/sumulas-
2019.pdf. p. 8.

SB EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 156.
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institui¢oes financeiras”. Com a edi¢ao do verbete, consolidou-se entendimento favoravel a
aplicacdo do CDC as relagcBes mantidas entre instituicdes financeiras e seus clientes, sem,
contudo, que se tenha também definido quais os servicos bancarios que deverdo ser
considerados como relagdes de consumo.®’

O STJ ja se manifestou no sentido da aplicabilidade da disciplina do CDC ao caso
especifico dos servigos de administracdo de fundos de investimento por parte das instituicoes
financeiras.>”® Nesse sentido, o Ministro Marco Buzzi, em voto vencedor no Agravo

Regimental no Agravo de Instrumento n° 1.140.811/RJ, asseverou:

Esta Corte posicionou-se no sentido de que entre o investidor e a institui¢do
financeira administradora de fundos de investimentos existe uma tipica
relacdo de consumo, ante a inafastavel prestacdo de servi¢os que a entidade
bancaria/instituicdo financeira realiza, sendo aplicavel, portanto, o disposto no
§ 2° do artigo 3° do Cddigo de Defesa do Consumidor. Incidéncia, na espécie,
o teor da Simula 83 do STJ.5"®

O Supremo Tribunal Federal (STF), por sua vez, no julgamento da ADI n°® 2591,
proposta pela Confederacdo Nacional do Sistema Financeiro (CONSIF), manifestou-se pela
constitucionalidade da expressdo “inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito e
securitaria”, constante no art. 3°, § 2°, do CDC, e, consequentemente, pela constitucionalidade
da aplicacdo da legislacdo consumerista as instituicdes financeiras, ndo tendo examinado, no
entanto, especificamente a aplicagio do CDC aos fundos de investimento.>’’

Entretanto, em outro julgado do STJ, no Recurso Especial n° 656.939/SP, observa-
se que a Corte, apesar de entender pela aplicagdo do CDC aos contratos relativos a aplicagdes
financeiras em fundos de investimento pactuados entre instituicGes financeiras e seus clientes,
faz destaque de que a atividade de risco é inerente ao contrato de aplicacdo em fundos de
investimento. Ao caso concreto, a aplicagdo do CDC decorreu de falha na prestacéo do servico,
por defeito na publicidade e nas informacdes relacionadas ao risco dos investimentos, induzindo

o investidor a erro.5’®

S74 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas op. cit. p. 156-
157.

5 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 156-
157.

576 STJ. Quarta Turma. Agravo Regimental no Agravo de Instrumento 1.140.811/RJ, Relator: Ministro Marco
Buzzi, j. 23.02.2016. p. 1.

ST EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 157.
578 STJ. Quarta Turma. Recurso Especial 656.392/SP, Relator: Ministro Ant6nio Carlos Ferreira, j. 24.04.2014.
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Em recente alteracdo promovida no Codigo Civil pela Lei da Liberdade Econémica,
Lei Federal n° 13.874/2019°"°, o artigo 1.368-D, §2°, do CC>®, estabelece que a obrigagio do
gestor € de meios, de modo que a alocacédo do risco de desempenho da carteira recaird sempre
sobre o investidor. A responsabilidade do gestor do fundo de investimentos somente se verifica
quando for caracterizada a falha na prestacdo do servigo, podendo decorrer de falhas na
informacdo ou na prépria gestao do fundo.

Ainda sobre o tema, observa-se o estudo de Normando et al. na anélise de lides
judiciais em que se discute a observancia (ou nao) da boa-fé objetiva e do dever de informacao
nas relagbes entre investidor e corretora de valores mobilidrios no mercado de capitais
brasileiro, mediante o estudo de julgados proferidos pelo Tribunal de Justica do Estado de S&o
Paulo (TJSP).%8!

Na revisdo sistematica dos autores, mediante o estudo de sete acorddos do TJSP,
constatou-se que 0s investidores, ao requererem perante o Poder Judiciario o ressarcimento de
valores por eventuais perdas no mercado de capitais, imputando responsabilizacdo as corretoras
de valores mobiliarios por falhas no dever de informacéo, tiveram suas demandas julgadas
improcedentes.>®?

Desta forma, o TJSP possui entendimento de que o dever de informagdo das
corretoras de valores mobiliarios com os investidores deve ser norteado pela legislacdo
especifica do mercado de capitais €, nos casos levados aquele Tribunal, inexistiu comprovacao
de falha, restando ainda afastada a possibilidade de aplicacdo da legislacdo consumerista as
lides que versem sobre matéria do mercado de capitais.>®

Ruy explica que a relagéo que envolve as contrata¢cdes no mercado de capitais e nos

fundos de investimento insere-se na relagdo de consumo nos mesmos termos gerais da relagéo

579 BRASIL. Lei n°® 13.874, de 20 de setembro de 2019. Institui a Declaragdo de Direitos de Liberdade
Econdmica; estabelece garantias de livre mercado [...]. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/1ei/L13874.htm.

%80 Cadigo Civil, art. 1.368-D, § 2°, in verbis: “A avaliagdo de responsabilidade dos prestadores de servico
deveréa levar sempre em consideragéo os riscos inerentes as aplicages nos mercados de atuacdo do fundo de
investimento e a natureza de obrigagdo de meio de seus servigos.”.

%81 NORMANDO, Pablo Edirmando Santos; ANDRADE, Jesusmar Ximenes; SILVA, Cléber de Deus Pereira
da; FURTADO, Gabriel Rocha. Revisdo sistematica da jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado de S&o
Paulo sobre a boa-fé objetiva e o dever de informacédo nas relag@es entre investidor e corretora de valores
mobilidrios. Civilistica.com, v. 10, n. 2, p. 1-26, 18 set. 2021. Disponivel em:
https://civilistica.emnuvens.com.br/redc/article/view/738/548. p. 5.

%82 NORMANDO, Pablo Edirmando Santos; ANDRADE, Jesusmar Ximenes; SILVA, Cléber de Deus Pereira
da; FURTADO, Gabriel Rocha. op. cit. p. 13-23.

%83 NORMANDO, Pablo Edirmando Santos; ANDRADE, Jesusmar Ximenes; SILVA, Cléber de Deus Pereira
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consumerista de bens e servigos, com garantia em principios voltados para a economia, além
dos direitos protetivos especificos que doravante serdo analisados.>®*

Certamente, ha substancial diferenca entre o intermediario prestador do servico na
compra e venda de valor mobiliario, e a relagdo juridica do investidor com a empresa, por
exemplo, quando adquire agGes e se torna um investidor-acionista.>®® O investidor tem uma
relagdo juridica com a empresa como acionista e assim por diante>® e, corroborando com tal
entendimento de inaplicabilidade do CDC no mercado de capitais, Lages explica que nos casos
em que o investidor, diretamente e por conta prépria, adquire acdes e se torna acionista de
companhias de capital aberto, ndo ha relagdo de consumo, mas sim relacdo de cunho
societario.®®’

Para Lages, a protecdo da legislacdo consumerista aos investidores do mercado de
capitais, estes na qualidade de consumidores, somente ocorre em situacfes que envolvam
publicidade enganosa, promessa de rentabilidade, méa gestéo de fundos e clausulas abusivas em
contratos com os intermediarios financeiros.>®

Portanto, ndo se deve confundir a responsabilidade civil dos administradores e das
companbhias de capital aberto com seus acionistas, relacéo esta regulada pelo Direito Civil e por
legislacdo propria do mercado de capitais, em especial, a LSA, com a responsabilidade das
instituicOes financeiras gestoras de fundos de investimento com seus investidores, em que,
ocorrendo falhas na prestacdo do servigo financeiro, poderdo ser aplicadas as normas da
legislacdo consumerista.

Apresenta-se, a seguir, quadro comparativo buscando sintetizar a legislacdo
aplicavel em caso de lides que envolvam investidores contra companhias de capital aberto, seus

administradores e/ou instituigdes financeiras participantes do mercado de capitais.

) Investidor e corretoras de
Investidor e
. ) ) valores
administradores da Investidor e companhia de L
) ] ) mobilirios/instituicoes
companhia de capital capital aberto ) )
financeiras do mercado de
aberto o
capitais

%84 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 26.
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%86 RUY, Fernando Estavam Bravin. op. cit. p. 41.

587 LAGES, Leandro Cardoso. Direito do Consumidor: a lei, a jurisprudéncia e o cotidiano. 4. ed. rev. e atual.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p. 50.
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Na pratica de atos ilicitos,
recai aos administradores
da

civil

as normas gerais
responsabilidade

dispostas no Codigo Civil,
nos artigos 153 a 159 da
LSA e na
especifica do mercado de
Os
séo
da

sociedade e 0

legislacao

capitais.

administradores
considerados 6rgéaos
descumprimento de suas
funcBes € interpretado

como uma infracao a lei.

A teoria dos atos ultra vires,
acolhida pelo Cadigo Civil até
a ediciko de Lei n°
14.195/2021,

como

apresentava-se
obstaculo na
da

companhia por atos ilicitos

responsabilizagdo

praticados por seus
administradores. Entretanto, o
entendimento jurisprudencial
e a recente alteracdo no
Civil

aplicacdo da teoria dos atos

Codigo afastam a

ultra vires para
responsabilizar, segundo as
regras do Direito Civil, a
companhia pelos atos de seus
administradores, com direito
da companhia de regresso

contra os administradores.

A responsabilizagéo civil e a
do CDC

em casos de

aplicacdo séo
possiveis
comprovacdo da existéncia de
falhas na prestagéo do servigo
financeiro, segundo a doutrina
e a jurisprudéncia. Entretanto,
a responsabilizacao e
do CDC

afastados em alegacbes de

aplicacdo séo
investidores por perdas nos
investimentos, quando ndo ha
a comprovacdo de falha na
prestacdo do servico, visto que
as corretoras e instituicdes
financeiras atuam  como
intermediarios no mercado de

capitais.

Tabela 1: Quadro comparativo da legislacdo aplicavel nas relagdes entre investidores e agentes do mercado de

capitais.

Assim, compreende-se que a responsabilidade civil pelos prejuizos decorrentes da

violacdo do dever de divulgacdo das companhias com o publico consumidor pode ser imposta,

em tese, tanto & companhia quanto aos administradores ou, ainda, a ambos.>8°

Entretanto, Gontijo defende que o Poder Judiciario ndo representa um bom

subterfigio para investidores que tenham sofrido prejuizos por ilicitos praticados por

companhias de capital aberto e seus administradores. Por esse motivo, a instituicdo ndo é

habitualmente demandada por parte de investidores, seja via a¢Ges individuais ou coletivas.

Diante da incapacidade de o Poder Judiciario conseguir ressarcir os investidores prejudicados

via compensacdo, a celebracdo de termos de compromisso pela CVM pode trazer, na visao do

autor, maior credibilidade ao mercado de capitais, reduzindo a percepgéo de impunidade dos

89 MOTA, Fernando de Andrade. op. cit. p. 230.
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agentes financeiros por meio da obrigacdo desses de compensarem 0s prejuizos decorrentes da
sua pratica de atos ilicitos.>®

E, diante dos estudos acerca do dever de informacdo no mercado de capitais, muito
embora a regulacdo desse mercado constitua uma realidade concreta desde a década de 1970,
Sztajn leciona sobre a necessidade de releitura das institui¢Ges juridicas que legitimam, limitam
e justificam a regulacdo estatal das atividades. A discussdo sobre novos marcos e técnicas
regulatorios esta inserida em um contexto politico mais amplo, de redefinicdo do papel do
Estado no dominio econémico e, consequentemente, do papel do Direito na disciplina juridica
do mercado.>®

A interdependéncia e interconectividade dos mercados e instituigdes, segundo
Wellisch, que ndo conhecem fronteiras, a inovacdo financeira, a complexidade das diversas
transacdes estruturadas, assim como o problema das entidades reguladas e ndo reguladas,
exigem uma crescente adaptacdo da estrutura institucional de regulacdo e supervisdo do
mercado de capitais brasileiro e ao redor do mundo.>®2

Nessa medida, extrai-se a necessidade de uma supervisdo regulatéria mais
abrangente, além do olhar tradicional do regulador de condutas, para que seja capaz de também
albergar aspectos prudenciais, sisttmicos e multidisciplinares. A inovacao regulatéria deve
também ter um balanceamento adequado entre as medidas a serem adotadas pelo Estado para a
protecdo do investidor e da integridade do mercado e 0s custos e restricoes que elas,
necessariamente, impor&o.>®

Por fim, e pelo que se pode extrair das licdes de Akerlof, para além de uma funcéo
interna, de protecdo dos direitos individuais dos investidores ou socios de companhias que
tenham captado recursos da poupanca popular e que, portanto, precisam estar adequadamente
informados para tomarem suas respectivas decisdes de investimentos, a informacdo também
apresenta uma funcdo externa e de interesse publico, na medida em que visa, sobretudo, a

protecdo do proprio mercado.

%0 GONTIO, Bruno Miranda. Mecanismos de compensacdo aos investidores do mercado de capitais brasileiro:
os desafios a responsabilizacdo dos administradores pela prética de ilicitos. Revista de Direito das Sociedades e
dos Valores Mobiliarios. p. 11-43, nov. 2018. S&o Paulo: Almedina. p. 34-36.

591 SZTAJN, Rachel. Regulagdo e o mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 43, n. 135, p. 136-147, jul./set. 2004. S&o Paulo: Malheiros. p. 136.

592 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 24.

593 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. op. cit. p. 24-27.
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5 CONCLUSOES

A partir dos estudos deste trabalho, demonstra-se a importancia e complexidade do
mercado de capitais, 0 qual esta inserido no ambito do Sistema Financeiro Nacional, estruturado
com normas juridicas proprias. O mercado de capitais brasileiro, assim como nas demais
economias capitalistas, decorre de uma necessidade da sociedade para a melhor alocacdo dos
recursos disponiveis, visto que ha, de um lado, os poupadores e, do outro lado, os tomadores de
recursos, 0s quais fazem as captacGes das poupancas para a realizacao de investimentos.

A existéncia do mercado de capitais se concretiza a partir do desenho legal dos
6rgdos normativos, entidades e operadores, 0s quais integram o mercado para 0 Seu
funcionamento, destacando a regulacdo do Estado, por intermédio dos orgdos (Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil) e da entidade supervisora e reguladora
(Comisséo de Valores Mobiliarios) e, pela autorregulacdo, com a atuacdo da iniciativa privada,
representada aqui pelas Bolsas de Valores, instituicbes financeiras e corretoras de valores
mobiliarios.

Diante dos estudos realizados nesse trabalho, vislumbram-se as seguintes
consideracoes:

(i) A regulagdo do mercado de capitais, pelo processo informacional, mediante a
construcdo do principio do full disclosure, o qual implica aos agentes participantes na
divulgacdo completa e veridica das informacdes, € orientada pelo interesse publico. Com o
cumprimento do processo informacional, objetiva-se a maxima eficiéncia e confiabilidade as
transacgoes realizadas neste mercado.

(if) A observancia do direito a informacdo ndo é capaz de eliminar os riscos
inerentes a0 mercado de capitais; entretanto, objetiva afastar os riscos decorrentes de
comportamentos ilicitos e os efeitos da selecdo adversa de Akerlof.

(iif) A organizagdo do mercado de capitais brasileiro foi inspirada nos moldes do
principio do full disclosure, advindo do Direito norte-americano, adotando o modelo
informacional como forma de prote¢do a poupanca popular e cabendo ao Estado brasileiro
assegurar a divulgacdo das informagdes mediante os agentes reguladores e autorreguladores
para que o investidor possa, livremente, tomar a deciséo do investimento.

(iv) A Lei das Sociedades Andnimas, por estar alocada na macroestrutura do
mercado de capitais, traz previsdo do dever de informar dos administradores e da companhia

aberta ndo somente para com seus acionistas, mas para todo o mercado.
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(v) Com o estudo da evolugdo historica do principio da boa-fé objetiva, extrai-se
que a boa-fé se apresenta no ordenamento juridico brasileiro como um modelo juridico,
interpretativo e comportamental que permeia todas as relac@es juridicas, dotado de forca
normativa e com estrita conexao com os valores constitucionais.

(vi) A partir das funcbes corretora, integrativa e interpretativa, a boa-fé objetiva,
materializada pelos seus deveres anexos, proporciona o equilibrio contratual, mediante o
estabelecimento de obrigacdes acessorias, tal como o dever de informacéo.

(vii) Reconhece-se a boa-fé a fungéo criadora de deveres anexos ou acessorios e,
inserto nos deveres secundarios, encontra-se o dever de informacdo. O descumprimento do
dever de informacdo tem como reflexo o equivalente ao descumprimento da obrigacéo
principal, isto porque todos os deveres emanados da boa-fé sdo inafastaveis.

(viii) Os deveres de plena informacdo e transparéncia no trafego social devem
permear todas as relagdes sociais e servirem como regra de conduta geral do ordenamento
juridico. Em cada campo da ciéncia juridica, a boa-fé e o dever de informacdo incidirdo de
forma e com intensidade distintas, tal como ocorre no Direito Societario e na legislacédo
especifica que regula o mercado de capitais, diante da assimetria informacional caracteristica
deste mercado.

(ix) O papel dos administradores das companhias abertas deve ser parametrizado
pelo principio da boa-fé objetiva, observando os deveres fiduciarios inerentes a funcéo, pautado
pelo cuidado e diligéncia, sem que tais limites interfiram no risco da atividade e busca pelo
lucro, principal objetivo do empreendimento.

(X) O dever de informar no ambito do mercado de capitais, apesar de possuir
regulamento préprio, quando ocorrer caso de lacuna ao caso concreto, estd sujeito a
complementacdo com o principio da boa-fé objetiva, diante de sua funcdo integrativa.

(xi) Na auséncia ou falha no dever de informacdo, constatam-se como efeitos
juridicos a obrigacdo de indenizar pela aplicacdo da culpa in contrahendo, diante da frustracao
da confianca ou, por via da violagdo positiva do contrato, fundada no desrespeito dos deveres
anexos derivados do principio da boa-fé objetiva.

(xii) Os processos regulatérios e autorregulatérios do mercado de capitais,
incluindo aqui a regulagdo com vistas a proporcionar o direito a informacao, apresentam-se em
duas frentes: a primeira, estruturada pelo Estado, como regulador e fiscalizador; e a segunda,
organizada pelos agentes participantes, que desempenham papéis relevantes para coibir fraudes

e diminuir as falhas de mercado.
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(xii) O autopoliciamento do mercado de capitais possui como fundamento a
capacidade técnica dos agentes participantes, os quais estdo dotados de ferramentas para a
tomada de decisdes ageis e eficientes. Todavia, ndo se pode negar que a autorregulacéo é capaz
de provocar a existéncia de conflitos de interesses, visto que 0s agentes participantes e
autorreguladores terminam por fiscalizar seus clientes (pessoas e entidades que geram receitas
aos fiscalizadores).

(xiv) O ordenamento juridico brasileiro do mercado de capitais adotou, por
imposicdo legal, o duplo grau de fiscalizacdo, aos moldes do Direito norte-americano, em que
a Bolsa de Valores fiscaliza as corretoras, agentes e suas operacOes e, ao lado, a CVM
supervisiona o exercicio das competéncias conferidas a Bolsa. A fiscalizacdo desempenhada
pela Bolsa é operacionalizada a partir de separacdo funcional e estrutural, com a criacdo de
orgao especifico para tal fim que, no caso da B3, é realizado pela BSM Supervisao de Mercados.

(xv) O sistema regulatdrio e autorregulatério do mercado de capitais baseado,
principalmente, no ideal do full disclosure, é objeto de criticas. O simples modelo de entrega
da informacdo, diante da complexidade de funcionamento deste mercado, pode ndo mais
representar numa adequada protecdo aos investidores.

(xvi) O direito de informacéo do acionista da sociedade anénima esta inserido no
rol dos direitos politicos e, o direito de fiscalizacdo dos atos da sociedade, o qual se d& mediante
0 acesso a informacao, é considerado um direito essencial, por forca normativa da LSA.

(xvii) No caso do Instituto de Resseguros do Brasil, constatam-se que as fraudes
nos demonstrativos financeiros da companhia e falhas no dever de informacéo, em desrespeito
ao principio do full disclosure, provocaram a violacao da boa-fé objetiva pela companhia e seus
administradores com os acionistas e demais participes do mercado de capitais. Apesar do IRB
ter aderido ao Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa, no grau maximo do Novo
Mercado da B3, a adesdo voluntaria da companhia ao programa autorregulatorio néo foi capaz
de coibir as fraudes e falhas perpetradas.

(xviii) A pratica de atos fraudulentos e de abusos pelos administradores das
companhias de capital aberto, estes considerados 6rgdos da sociedade, enseja na
responsabilidade civil e administrativa dos gestores, conforme previsto nos artigos 153 a 159
da LSA, consistindo em infracéo ex lege e de interesse publico.

(xix) O dever de disclosure das informacgdes das companhias de capital aberto néo
pode ser considerado um principio absoluto, o qual deve ser compatibilizado, no caso concreto,

com o dever de sigilo das informagdes da companhia as quais ndo devem ser divulgadas.
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(xx) Para o caso do IRB, os administradores da companhia praticaram atos de
violacdo a lei e ao estatuto, incidindo o dever de responsabilizagdo civil e administrativa. Ocorre
que, em regra, as pessoas fisicas dirigentes de companhias ndo possuem patriménio suficiente
para a reparacao dos danos causados a terceiros ou aos acionistas.

(xxi) A responsabilizagdo civil imputada a companhia, pelos investidores
prejudicados, encontrava resisténcia na teoria dos atos ultra vires societatis. Todavia, diante da
impossibilidade pratica de reparacdo dos prejuizos apenas pelos administradores, o
entendimento jurisprudencial e doutrinario, somado a recente revogacao do paragrafo unico do
art. 1.015 do Cddigo Civil, apresenta cendrio que possibilita a busca da reparagéo civil contra
a companhia.

(xxii) A responsabilizacdo da companhia por atos fraudulentos e ilegais praticados
pelos administradores apresenta criticas, especialmente porque a repara¢do sera arcada, ao final,
pelos préprios investidores e as indenizacfes podem prejudicar credores da companhia. Para 0s
investidores do IRB, visto que os atos ilegais partiram da prépria companhia, observa-se a
impossibilidade juridica de acionamento do MRP, por auséncia de comprovacao de falhas
operadas pela Bolsa, corretoras e demais intermediarios do mercado de capitais.

(xxiii) Destaca-se a impossibilidade de aplicagdo do CDC as relagdes juridicas entre
investidor e companhias de capital aberto, diante da existéncia de legislacdo especifica que rege
0 mercado de capitais. Diferentemente das relacdes juridicas entre investidores e instituicdes
financeiras que, em decorréncia de falhas na prestacdo do servico financeiro, estdo sujeitas a
legislacdo consumerista.

Pelos estudos, compreende-se que o mercado de capitais influencia no
desenvolvimento econdmico do pais, contribuindo para a expansao do volume de poupanca do
pais, na medida em que a intermediacao financeira pode criar para o publico instrumento de
poupanca atraente, com respeito a prazo e liquidez. Este mercado torna ainda mais eficiente a
transformacédo dos fundos poupados em capital produtivo, mediante a alocacdo do total da
riqueza, ocasionando o fortalecimento da produtividade do estoque existente de capitais e,
finalmente, pelo incentivo a uma alocacdo mais eficiente dos novos investimentos, permitindo
a transferéncia de recursos para 0s setores produtivos nos quais exista grande capacidade
empresarial.

Por fim, conclui-se com o trabalho que os ramos do Direito aplicaveis ao mercado
de capitais (Direito Civil, Direito Societario e o proprio Direito do Mercado de Capitais)

necessitam buscar o aprimoramento do modelo juridico regulatério, para proporcionar mais
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isonomia e melhor qualidade informacional aos agentes participantes e, em especial, ao

investidor.
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