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RESUMO 
 

Este trabalho pretende discutir a legalidade dos arranjos contratuais e empréstimos firmados 

entre acionistas, companhias ofertantes e instituições intermediárias previamente à realização 

de ofertas públicas iniciais. Esses arranjos – conhecidos como “equity kickers” – foram 

largamente utilizados por companhias brasileiras que ofertaram suas ações durante os anos de 

2004 a 2007. Tendo por base o formato usualmente utilizado nessas transações e os resultados 

trazidos por algumas pesquisas realizadas após a realização dessas ofertas, analisamos as 

consequências econômicas e sociais observadas e sua pertinência para o contexto do mercado 

de capitais, o papel das instituições intermediárias sob a ótica da regulamentação Brasileira e 

seu dever fiduciário perante os demais agentes de mercado. Ademais, discutimos o potencial 

conflito de interesse inerente ao papel simultâneo de distribuidor e credor desempenhado pelo 

coordenador nessas ofertas e a comunicação desse conflito ao mercado através da divulgação 

das informações pertinentes no prospecto de distribuição da oferta. Por fim, apresentamos 

uma análise jurídica e sugerimos a revisão da regulamentação da Comissão de Valores 

Mobiliários no sentido de tratar expressamente o tema do dever fiduciário das instituições 

intermediárias no mercado de captais e aumentar a exigência de informações acerca de 

transparência das situações de conflito ao mercado na realização de ofertas públicas de 

valores mobiliários. 

 

Palavras-Chave: oferta pública inicial; IPO; dever fiduciário; conflito de interesse; equity 

kicker. 



 
 

ABSTRACT 

 

This paper intends to discuss the legal adequacy of loan arrangements among shareholders, 

companies offering shares in initial public offer and their underwriters pre-initial public offer. 

These transactions – known as “equity kickers” – became popular during 2004 – 2007 

Brazilian capital markets’ IPO wave, when several Brazilian corporations went to public 

offering their shares after borrowing pre-IPO money from their underwriters. Taking into 

account the usual arrangements among those agents and a few researches made afterwards, 

we examine the economic and social consequences to the issuer and to the securities market, 

the legal role of the underwriter under the Brazilian securities exchange legal environment 

and discuss the fiduciary duty imposed to financial intermediaries in capital. Further on, we 

discuss the potential conflict of interest arising from credit relationship between underwriters 

and issuing companies and the adequacy of mandatory information provided in IPO 

information memorandum (prospecto) for the purpose of warning potential conflict that may 

arise from such credit relationship. Finally, we conclude our legal analysis and suggest a 

review of security exchange commission (CVM) current regulation in order to address 

fiduciary duties to financial intermediaries and improve disclosure standards on conflict of 

interest to potential investors during securities public offers. 

 

Keywords: Initial public offer; IPO; fiduciary duties; conflict of interest; equity kicker.  
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I. INTRODUÇÃO 

 

O mercado de capitais, antes de tudo, é fato social e produto da crescente 

complexidade das relações comerciais e financeiras fomentadas pela economia liberal ao 

longo dos anos.  

O alto custo imposto pela intermediação financeira aos financiamentos bancários 

contribuiu para o desenvolvimento de estruturas alternativas de financiamento às companhias 

através de instrumentos afetos ao mercado de capitais. 

Com a finalidade de incrementar o financiamento de projetos, incentivando o desejado 

fluxo de capital entre poupadores e companhias – e, com eles, impulsionar o desenvolvimento 

da economia – coube ao Estado criar um ambiente regulatório que oferecesse conforto aos 

investimentos dos poupadores, conferindo condições para que o capital fluísse na economia. 

Como resultado dos investimentos realizados pelo Estado no desenvolvimento do mercado de 

capitais, a captação desses recursos constitui hoje a principal fonte de financiamento das 

companhias fora do mercado financeiro. 

No Brasil, o mercado de capitais teve como marco regulatório a Lei nº 6.385, de 07 de 

dezembro de 1976, que criou a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e possibilitou a sua 

interação com os demais agentes dele participantes. O acesso ao mercado de capitais, por sua 

vez, foi amplamente regulamentado pela CVM, tendo como principal normativa a Instrução 

Normativa nº 400, de 19 de Dezembro de 2003 (“IN CVM 400”) que estabelece regras para a 

oferta pública de valores mobiliários.  

Para ofertar valores mobiliários, as companhias devem cumprir uma série de 

formalidades, dentre elas, contratar uma instituição financeira membro do sistema de 

distribuição de títulos e valores mobiliários,1 agente previamente registrado e autorizado pela 

CVM a desempenhar essa função,2 para assessorá-las. 

A instituição financeira responsável por distribuir os valores mobiliários ofertados 

pelo emissor – underwriter ou ‘coordenador da oferta’, conforme designada na IN CVM 400 

– deve cumprir com uma série de obrigações estipuladas na regulamentação vigente: desde a 

                                                
1 LMC, art. 19, §4º.  
2 IN CVM 400, art. 3º, § 2º: A distribuição pública de valores mobiliários somente pode ser efetuada com 
intermediação das instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários (“Instituições 
Intermediárias”), ressalvadas as hipóteses de dispensa específica deste requisito, concedidas nos termos do art. 
4º. 



12 
 

tradicional busca de potenciais compradores dos papéis (distribuição) até a assunção de certos 

deveres fiduciários para com o mercado, como o de garantir que as informações prestadas 

pelo emissor sejam completas e confiáveis, de forma a embasar a tomada de decisão de 

investimento pelos eventuais interessados. 

Desta forma, o underwriter tem papel fundamental na construção das relações entre 

emissores e investidores no mercado de capitais, emprestando sua reputação para o negócio, 

devendo assegurar que as informações prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, 

consistentes, corretas e suficientes, atuando tanto no interesse do seu cliente, como no 

interesse dos investidores, para que estes possam tomar uma decisão fundamentada a respeito 

da oferta.3 

Por fim, sugerimos que o coordenador da oferta teria, portanto, papel central no 

funcionamento do mercado de capitais, devendo prestar contas ao ofertante e aos investidores. 

 

1.1 - Tema e Hipótese Principal 

 

Os anos compreendidos entre 2004 e 2007 contemplaram um expressivo crescimento 

de ofertas públicas de ações no Brasil, totalizando 243 ofertas,4 das quais 126 representaram 

ofertas primárias. 

Como veremos ao longo desse trabalho, uma parcela significativa das ofertas 

realizadas nesse período contou com arranjos contratuais prévios, envolvendo ofertantes e o 

banco coordenador da oferta, onde esses últimos fomentaram os negócios daqueles em 

período prévio à realização da oferta. Essas transações ficaram conhecidas no mercado como 

equity kickers. 

A existência de relação creditícia entre o ofertante e o banco coordenador suscita 

questões jurídicas relevantes acerca do tema de conflito de interesse e da quebra de deveres 

fiduciários das instituições intermediárias com o mercado.  

A hipótese principal é que a concessão de empréstimo pelo banco coordenador ao 

ofertante poderia comprometer a esperada imparcialidade do coordenador no desempenho das 

                                                
3 IN CVM 400, art. 56, inc. I. 
4 Inclui ofertas primárias e secundárias de ações e certificados de depósito de ações, conforme base de dados 
fornecida pela CVM, disponível em http://sistemas.cvm.gov.br/. 
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funções legais atribuídas a essas instituições pela regulamentação do mercado de capitais, o 

que poderia resultar em prejuízo ao funcionamento do próprio mercado. 

 

 

1.2 - Justificativa da escolha do tema e sua relevância 

 

Por que estudar o fomento de ofertas públicas de ações? Primeiramente, porque 

mesmo não sendo afeto ao negócio típico da oferta de valores mobiliários, a concessão de 

empréstimos pelo banco coordenador à companhia ofertante de ações, em arranjos prévios à 

realização da oferta, foi utilizada numa parcela significativa das ofertas realizadas no Brasil 

durante o período de rápido crescimento das ofertas públicas de ações – vislumbrado entre os 

anos de 2004 e 2008. Assim, estamos tratando de fato jurídico concreto.  

Em segundo lugar, porque mesmo que se trate de negócios jurídicos que, isoladamente 

analisados, não possam ser considerados ilegais, uma análise mais criteriosa do seu conjunto 

revela um forte indício de que poderia haver comprometimento desta ‘estrita legalidade’ 

quando levamos em conta questões inerentes a finalidade dos negócios contratados e as 

consequências laterais observadas para o mercado.  

Por fim, não encontramos estudos específicos na área do direito que dialogassem 

diretamente com o tema da pesquisa, tampouco há doutrina pátria que correlacione os 

institutos do conflito de interesse e do dever fiduciário às ofertas públicas no mercado de 

capitais.  

Dessa forma, parece adequado afirmar que o estudo desse tema pode ser relevante 

para o direito, justificando que o tema seja estudado: representa fato social, tendo em vista 

que foi observado em diversas ofertas públicas realizadas, e carece de estudos específicos sob 

a ótica da legislação pátria. 

Entender melhor os aspectos jurídicos inerentes ao tema do conflito de interesse nas 

transações de mercado de capitais poderá propiciar o desenvolvimento de uma regulação mais 

adequada e madura, propiciando ao mercado um ambiente regulatório mais consistente e 

protetivo dos interesses dos investidores, na medida em que novas ofertas sejam realizadas no 

mercado brasileiro. 
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Regras que enderecem o tema de forma mais eficiente podem, ainda, contribuir para o 

aumento de confiança dos investidores no mercado de capitais, incentivando que os 

investidores participem mais de ofertas iniciais de ações no Brasil. Maior liquidez no mercado 

acionário, por sua vez, pode contribuir para a redução do custo de financiamento das 

companhias brasileiras, propulsionando o desenvolvimento econômico do nosso mercado. 

Por fim, acreditamos que essa contribuição para o ciclo virtuoso de fortalecimento do 

mercado de capitais também constituiria justificativa adequada para a escolha do tema. 

 

1.3 - Trabalhos acadêmicos sobre o tema 

 

Na Inglaterra e nos Estados Unidos, principais mercados de capitais da atualidade, o 

tema do conflito de interesse nas transações de mercado de capitais é objeto de diversos 

estudos, constituindo fonte doutrinária rica para a pesquisa. O mesmo acontece com o tema 

dos deveres fiduciários das instituições intermediárias do mercado de capitais. 

Ainda que não tenhamos encontrado estudos específicos na área do direito que 

dialogassem diretamente com o tema da pesquisa, encontramos pesquisas realizadas no 

âmbito de outras ciências sociais que debatem questões que tangenciam aquelas que serão 

aqui abordadas, fornecendo dados empíricos que serão utilizados ao longo desse trabalho para 

ilustrar os debates e sua relevância. 

Nesse sentido, de acordo com algumas pesquisas empíricas coordenadas nas escolas 

de administração e economia, onde foram analisados dados referentes a ofertas públicas 

inicias realizadas na BM&FBovespa entre 2004 e 2008, um percentual significativo das 

companhias ofertantes contou com algum tipo de operação de crédito estendido pelo 

coordenador da oferta.  

As pesquisas acima mencionadas abordam o tema do fomento das ofertas iniciais de 

ações sob diferentes perspectivas, trazendo conclusões que convergem pelos resultados 

negativos observados para os ofertantes e seus acionistas. 
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Em SANTOS, SILVEIRA e BARROS (2009),5 das 106 companhias que foram 

analisadas na pesquisa, 28% delas receberam algum tipo de empréstimo do banco 

coordenador da oferta. A análise dos autores sugere a utilização dos empréstimos como 

mecanismo de alavancagem dos resultados das companhias ofertantes, permitindo a 

realização de ofertas de ações de companhias que originalmente seriam menos atrativas aos 

investidores.  

Em LIMA (2009),6 foram analisadas 90 ofertas públicas iniciais realizadas entre 2004 

e 2008. A pesquisadora pretendeu demonstrar com seu trabalho que os empréstimos 

concedidos pelos coordenadores da oferta seriam utilizados com o principal objetivo de 

manipular o preço das ações que serão ofertadas ao mercado, contribuindo para a apreciação 

do seu preço. 

Já em MELLO (2010),7 a pesquisa conduzida pretendeu demonstrar que os resultados 

das pesquisas anteriores não suportavam propriamente as teses apresentadas. O pesquisador 

sugere que a manipulação dos preços das ações oferecidas decorreria da própria dinâmica de 

mercado e poderia ter sido efetuada sem a contratação de qualquer empréstimo, assumindo 

que o mercado possuiria mecanismos adequados para lidar com situações suspeitas.  

Especificamente quanto à proposta apresentada por este último pesquisador, há 

estudos conduzidos por pesquisadores norte-americanos que efetivamente suportam a 

proposta apresentada: o mercado possui os instrumentos necessários para corrigir suas 

próprias falhas, penalizando os ativos através da precificação.8  

Contudo, mesmo a corrente que defende maior desoneração das companhias na 

divulgação de informações e incentivo aos mecanismos de autocorreção de preços, corrente 

em que parece ter se apoiado o pesquisador, admite os mecanismos de ajuste de mercado não 

são eficientes para equalizar o preço de oferta das ações em ofertas públicas iniciais, em vista 

da esperada inexistência de informações públicas pretéritas sobre a companhia ofertante que 

                                                
5 SANTOS, Rafael L., SILVEIRA, Alexandre di M., BARROS, Lucas A. B. de C.. Underwriters fueling going 
public companies? Evidence of Conflict of Interest in the Brazilian 2004 - 2007 IPO Wave. CEG (Center for 
Corporate Governance Research) Working Paper Series, v. 1, 2009. 
6 LIMA, Fernanda. Casamento ou Aventura? Empréstimo entre firmas e coordenandores em ofertas públicas 
inicias de ações. Dissertação de mestrado em economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro, Rio 
de Janeiro, 2009. 
7 MELLO, Márcio de S. Pre-IPO Capital Infusion and Underwriting in Brazil: a Study on Conflicts of Interests 
in the Universal Banking System. Dissertação de mestrado, FGV/EASP, São Paulo, 2010. 
8 ROMANO, Roberta. Empowering Investors: A Market Approach to Securities Regulation. The Yale Law 
Journal 107.8, 1998, p. 2373 - 2381. 
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pudesse propiciar ao mercado os parâmetros de comparação com as alternativas de 

investimento disponíveis aos investidores. 

Todos os trabalhos apresentam dados interessantes e apesar das conclusões 

aparentemente divergentes quanto às análises dos dados estatísticos produzidos, eles 

convergem num ponto especialmente relevante para o presente trabalho: há reconhecidamente 

certo desconforto quanto à imparcialidade do coordenador em lidar com as situações inerentes 

aos conflitos de interesse nos papéis por eles desempenhados nessas ofertas. 

No Brasil, esses empréstimos foram concedidos através de estruturas que ficaram 

conhecidas como equity kicker, onde a concessão do empréstimo à companhia tomadora dos 

recursos tinha como momento subsequente a realização da própria oferta pública de ações e 

esta, posteriormente, serviria como fonte primária para obtenção dos recursos necessários para 

repagamento dos empréstimos concedidos.  

A pertinência desses empréstimos frente às boas práticas intrínsecas ao mercado de 

valores mobiliários parece ser questionável, estando associados a contextos oportunistas, 

especialmente no que se refere às motivações dos agentes envolvidos na sua contratação: 

coordenador, emissora e seus acionistas. 

 

1.4 - Objetivos pretendidos e as questões que serão enfrentadas 

 

Esse trabalho pretende apresentar uma prática de mercado – as transações de equity 

kicker – para contextualizar uma reflexão jurídica sobre as possíveis consequências 

decorrentes do fomento de ofertas públicas iniciais de ações.  

Nossa hipótese é que havendo potencial conflito de interesse pelo duplo papel 

desempenhado pelo coordenador da oferta (underwriter e credor), seus desdobramentos não 

tenham sido propriamente tratados no prospecto de distribuição dos valores mobiliários 

ofertados, prejudicando a análise dos possíveis efeitos adjacentes e eventuais consequências 

para o ofertante (e seus reflexos para o valor mobiliário ofertado) pelos potenciais 

investidores. 

Através da análise da estrutura dessas transações e dos negócios jurídicos observados 

na sua contratação, pretendemos explorar se regulação atualmente existente é adequada para 



17 
 

dar conta dos riscos de alinhamento de interesses entre os diversos agentes e interessados no 

negócio, mais especificamente, se a regulamentação de mercado de capitais no Brasil deveria 

permitir que o banco credor de uma companhia possa atuar como a principal instituição 

intermediária de uma oferta pública de valores mobiliários dessa mesma companhia. 

No desenvolvimento dessa análise, investigamos inicialmente o negócio típico de 

distribuição na lei civil e suas especificidades. A partir da norma geral, apresentamos o 

detalhamento do das características especiais inerentes à distribuição de valores mobiliários 

segundo a Lei de Mercado de Capitais, Lei nº 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (LMC), a 

regulação da CVM e doutrina existente sobre esses temas.  

A investigação do negócio típico de distribuição de valores mobiliários tem como 

propósito específico identificar quais seriam as obrigações atribuídas ao coordenador da oferta 

pelo ofertante – as quais derivam primordialmente do contrato de distribuição – bem como 

aquelas que poderiam ser exigidas pelo mercado (investidores), sendo que nesse caso elas 

decorreriam da própria regulamentação.  

O resultado dessa análise fornecerá elementos relevantes para respaldar duas questões 

centrais aqui discutidas. A primeira diz respeito à imposição, pela regulamentação, à 

instituição financeira coordenadora, do ônus de gatekeeper9 da oferta de valores mobiliários. 

Dessa reflexão, passamos a desenvolver a hipótese de que haveria um dever fiduciário do 

coordenador da oferta para com os demais agentes de mercado. 

O desenvolvimento tem sequência com a outra questão central, onde será analisado o 

tema do conflito de interesse do coordenador da oferta. O tema será enfrentado com uso das 

contribuições de duas fontes: (i) os estudos sobre conflito de interesse das instituições 

intermediárias do mercado de capitais, conforme estudado por colaboradores de escolas 

internacionais; e (ii) as correntes doutrinárias sobre conflito de interesse e voto do acionista 

controlador, conforme defendidas por juristas brasileiros, fazendo uso dos elementos 

oferecidos pelo direito societário e seu possível aproveitamento para as transações de mercado 

de capitais. 

                                                
9 Segundo COFFEE, “[…] gatekeepers have a potentially valuable role to play in capital markets as a 
mechanism for investor protection. They are regarded as financial intermediaries that operate between issuers 
and investors, and include auditors, underwriters, lawyers, securities analyst and credit rating agencies”. 
COFFEE JR., John. What Caused Eron? A Capsule Social and Economic History of the 1990s. Theories of 
Corporate Governance, T. Clark Ed., New York, Routledge, 2004. 
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Por fim, adentraremos na regulação do tema pela International Organization of 

Securities Commissions (IOSCO), e a opção da CVM pela regulação do mercado de capitais 

através do mecanismo de divulgação obrigatória de informações, analisando a efetividade da 

norma vigente e as alternativas para o seu aprimoramento. 

 

1.5 - Resultados esperados 

 

Ainda que existam questões jurídicas adjacentes – que numa análise mais detida 

pudessem relativizar a aparente legalidade dos negócios celebrados – o objetivo desse 

trabalho não é explorar eventual ilicitude das práticas de mercado aqui apresentadas, 

tampouco erigir questões éticas no que se refere à conduta dos agentes envolvidos. 

A concessão de empréstimos associada com a realização de ofertas públicas – ainda 

que não diretamente tratada na pauta dos trabalhos da IOSCO sobre conflitos de interesse nas 

transações de mercado de capitais – talvez fosse regulamentada com maior efetividade através 

de regras de conduta do que com incentivos à ampla divulgação. Contudo, também não é 

objetivo do presente trabalho avaliar se a opção do legislador pela regulação do mercado de 

capitais no Brasil através da regra de divulgação obrigatória seria a mais adequada para o 

referido fim. 

Assumimos, portanto, que o mecanismo central de regulação está dado pela LMC, 

tendo sido respeitada essa construção normativa para a apresentação da conclusão propositiva. 

Acreditamos que a análise das questões tratadas ao longo desse trabalho revelará os 

limites impostos ao coordenador da oferta pelos deveres fiduciários inerentes ao seu papel de 

distribuidor de valores mobiliários, bem como a inserção dentro do funcionamento esperado 

do mercado de capitais – já que se trata de um dos agentes essenciais para o seu 

funcionamento.  

Adicionalmente, pretendemos demonstrar que quando o coordenador da oferta tem 

interesses estranhos ao negócio jurídico típico de distribuição – como seria o caso quando há 

relação creditícia entre coordenador e ofertante – haverá situações em que as decisões do 

coordenador poderão ser influenciadas por fatores externos, criando potenciais conflitos de 

interesses que não são propriamente endereçados pela regulação vigente. 
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Acreditamos que a partir dessa análise crítica será possível identificar, para fins de 

política pública, as falhas de mercado inerentes à autuação do coordenador da oferta de inicial 

de ações e, a partir da avaliação da conduta socialmente desejada desse agente, buscar os 

instrumentos disponíveis ao regulador para incentivá-la. 

Considerando as peculiaridades do mercado de capitais brasileiro, esperamos 

apresentar como resultado do presente trabalho uma proposta de aprimoramento da normativa 

atual da CVM que rege a prestação de informações ao mercado em ofertas públicas, na 

tentativa de minimizar os riscos que podem derivar de situações conflituosas enfrentadas pela 

instituição intermediária que ocupa simultaneamente o papel de credor e distribuidor.  

Do aprimoramento normativo proposto, pretendemos assegurar ao mercado que as 

informações exigidas no prospecto de distribuição dessas ofertas sejam mais completas e 

consistentes com a realidade vivida pelas companhias ofertantes, permitindo que o potencial 

investidor possa avaliar e, com isso, precificar corretamente os eventuais efeitos dessas 

relações potencialmente conflituosas, privilegiando os melhores projetos para investimento 

dos recursos disponíveis na economia (allocative efficiency). 

 

1.6 - Potencial inovador  

 

Como visto, a prática de fomentar companhias previamente à realização de ofertas 

públicas não é típica das transações de mercado de capitais. Apesar de atípica, uma parte 

significativa das ofertas realizadas no mercado brasileiro contou com esse tipo de negócio 

precedente. 

Por sua vez, o trabalho pretende ainda apresentar propostas para delinear dois tópicos 

centrais para a questão do fomento das ofertas públicas: o conflito de interesse e o dever 

fiduciário das instituições intermediárias, temas inéditos para o estudo do direito societário no 

âmbito das ofertas de valores mobiliários. 

A aplicação desses institutos nas ofertas iniciais de ações ainda não consta da atual 

regulação da CVM, que se limita a obrigar sua divulgação de informações relevantes, e 

tampouco foi enfrentada pela doutrina societária tradicional, assim, o trabalho realizado 

poderá contribuir com o regulador e com as entidades privadas de autorregulação, na medida 
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em que apresenta sugestões de aprimoramento da regulação atual, e com o mercado, que 

poderá fazer uso do seu conteúdo para repensar as condutas esperadas dos seus agentes. 

Recentemente, a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de 

Capitais (ANBIMA) publicou um novo Código de Ofertas Públicas,10 que passou por 

audiência pública durante o período de 15 de março até 15 de abril deste ano para coletar 

sugestões dos associados. Dentre as novidades incluídas, a nova versão do código trouxe 

alterações específicas na seção de destinação de recursos da oferta, onde foi incluído um item 

específico que trata do detalhamento das operações contratadas entre ofertantes e 

coordenadores, recomendando a individualização das operações e a análise da existência ou 

não de conflito de interesse.  

Essa iniciativa deixa transparecer o quanto o tema é atual e a crescente necessidade do 

mercado de capitais por regras mais efetivas no tratamento das questões inerentes ao conflito 

de interesse nas ofertas públicas. 

  

                                                
10 O novo Código de Ofertas Públicas da ANBIMA entrou em vigor em 01 de agosto de 2016 e pode ser 
consultado através do link: http://goo.gl/7emoZv.  
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II. OPÇÕES METODOLÓGICAS 

 

2.1 - Método de pesquisa, indicação de fontes e limites 

 

O método de pesquisa adotado foi o de reflexão sobre práticas jurídicas. Uma vez 

definida a prática, o tema foi desenvolvido através da análise dos seus elementos negociais, 

conforme observados no mundo real. 

O desenvolvimento utilizado para construção desse trabalho contou com a revisão das 

práticas de mercado, abordagem teórica dos principais institutos jurídicos relevantes ao tema, 

as práticas e recomendações trazidas do mercado internacional e a regulação do mercado 

local. 

O trabalho foi contextualizado com pesquisas desenvolvidas em outras ciências 

sociais, utilizando-se de dados empíricos ali contidos sobre as transações efetivamente 

ocorridas.  

Para delinear os dois conceitos centrais para a questão do fomento das ofertas públicas 

– conflito de interesse e dever fiduciário das instituições intermediárias – pesquisamos a 

literatura nacional e estrangeira sobre o tema, trazendo contribuições para a comparação com 

as questões trazidas por essas duas fontes, bem como as tendências de regulamentação nos 

principais mercados. O desenvolvimento da tese e de sua hipótese decorrerá da conjugação 

dos elementos colhidos dessas duas principais fontes.  

Em geral, somente o contrato de distribuição é disponibilizado nas ofertas públicas, 

assim, os dados empíricos fornecidos pelas pesquisas de SANTOS, SILVEIRA e BARROS 

(2009), LIMA (2009) e MELLO (2010) foram aqui empregados com duas finalidades 

específicas: primeiro, eles fornecem importante evidência empírica de que as transações de 

equity kicker foram largamente utilizadas pelas companhias brasileiras nas ofertas públicas 

inicias de ações realizadas no período compreendido entre 2004 e 2008. E, em segundo lugar, 

para ilustrar o resultado observado nos preços dos valores mobiliários após a oferta, que 

evidencia o potencial prejuízo observado para os acionistas das companhias que contrataram 

essas transações, em vista da variação do preço das suas ações frente às demais ofertadas 

daquela época.  
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Assim, com base nos elementos pesquisados, efetuamos um exame crítico das práticas 

observadas no mercado local e analisamos suas principais consequências jurídicas. Por fim, o 

trabalho contempla, ainda, uma conclusão propositiva das melhores práticas e soluções 

regulatórias para endereçar as situações socialmente indesejadas. 

 

2.2 - Explicitação do envolvimento pessoal do pesquisador 

 

A pesquisadora trabalhou no mercado financeiro como advogada durante 16 anos, 

tendo atuado como advogada em três diferentes bancos e em uma companhia de capital 

aberto. Durante esse período, assessorou diversas transações nas áreas societária e mercado de 

capitais, tendo tido oportunidade de analisar a estrutura de equity kicker oferecida por 

diferentes bancos de investimento. 
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III. CONTEXTUALIZAÇÃO FÁTICA 

 

Nessa secção iremos contextualizar o momento histórico do surgimento do marco 

regulatório do mercado de capitais no Brasil e a relevância desse tipo de financiamento para 

as companhias brasileiras.  

 

3.1 - Breve histórico da abertura do mercado de capitais no Brasil 

 

O mercado de capitais é segmento do mercado financeiro, ambiente altamente 

regulado com o intuito de proporcionar segurança jurídica para que investidores (poupadores 

de recursos) possam financiar diretamente as atividades e projetos das companhias, sem a 

intermediação típica do mercado bancário, através da emissão de instrumentos financeiros. 

Até a era Vargas – na chamada “República Velha” – a economia brasileira era baseada 

na exportação de café. O Brasil era produtor de aproximadamente 85% da produção mundial e 

o financiamento do Estado estava pautado na arrecadação fiscal do imposto de importação 

(cerca de 5% do PIB) e na emissão de títulos públicos no mercado internacional – a 

famigerada “dívida externa” brasileira. 

A crise de 1930 afetou todos os mercados mundiais e teve efeito cruel sobre a frágil 

economia brasileira: inviabilizou o (re)financiamento externo, reduziu as exportações de café 

e colapsou a moeda brasileira, resultando em recessão econômica. 

Ela foi sucedida pela chamada “Era Vargas” – governo de Getulio Vargas entre 1930 e 

1945 – que trouxe uma nova ordem jurídica, contou com a dissolução do Congresso Nacional 

e marcou o fim das oligarquias cafeicultoras no poder.  

Deu-se início a uma nova fase na economia, que contou com o Plano Especial de 

Obras Públicas, o Aparelhamento da Defesa Nacional (1939) e o surgimento das empresas 

estatais (como a Companhia Siderúrgica Nacional), que marcaram o plano de industrialização 

brasileiro, com o objetivo de reduzir a fragilidade externa através da diversificação da 

produção de bens para exportação, conjugada com redução das importações. 

Dos governos que seguiram – Dutra, novamente Vargas, Juscelino, Jânio e Jango – 

houve várias tentativas de emplacar o desenvolvimento econômico, na sua maioria frustrados 
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pelos efeitos inflacionários resultantes da intervenção desmedida do Estado na economia 

através de financiamento público e impressão de moeda sem lastro. Destacam-se nessa época 

o Plano SALTE, a criação da Petrobrás e a Lei de Captais Estrangeiros. 

O Plano SALTE (Saúde, Alimentação, Transporte e Energia) foi idealizado pelo 

Presidente Dutra com o objetivo de estimular e melhorar o desenvolvimento desses setores. 

Após a conhecida campanha "O petróleo é nosso!" – promovida durante a Era Vargas, 

quando foi descoberto o primeiro poço na Bahia – Getulio Vargas apresentou no seu segundo 

governo o projeto da criação da estatal brasileira do petróleo (1951). Em 3 de outubro de 

1953, foi aprovada a Lei n° 2.004 que criou a Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), a quem 

coube o monopólio da exploração, do refino e do transporte do petróleo brasileiro. 

O primeiro marco regulatório sobre capitais estrangeiros, a Lei n° 4.131, de 03 de 

setembro de 1962, foi promulgado durante o Governo do (vice) presidente democraticamente 

eleito João Goulart (Jango), em meio ao “Plano Trienal”, que previa reformas institucionais 

com visas a resolver os problemas estruturais do país, como o controle do déficit público e da 

inflação, com promoção de “reformas de base”.11  

A Lei n° 4.131/1962 se prestou a definir e regular o fluxo de capitais estrangeiros no 

Brasil, criando a Superintendência da Moeda e do Crédito (SUMOC), onde passaria a ser 

efetuado o registro de capitais estrangeiros no país (até então inédito), as remessas de e para o 

exterior e o retorno de capitais e dos seus rendimentos (juros, lucros, dividendos, juros, etc.).  

Em suma, o conjunto de medidas promovia crescente intervenção do Estado na 

economia, a qual se sustentava sob o tripé financeiro: curso forçado da moeda, controles 

cambiais e oferta de crédito restrita aos bancos públicos. 

Já em meio às tensões políticas internacionais e da “Guerra Fria”, ocorre no Brasil a 

chamada “Revolução de 1964” (golpe militar) e, como resultado, o presidente Jango é deposto 

pelo Congresso Nacional em abril de 1964. Com a revolução deu-se início a uma sucessão de 

governos regidos por militares (Castello Branco, Costa e Silva, Médici, Geisel e Figueiredo) 

que se estendeu até 1985. 

                                                
11 Maiores detalhes sobre estudos do Plano Trienal, ver BASTIAN, Eduardo F. O PAEG e o plano trienal: uma 
análise comparativa de suas políticas de estabilização de curto prazo. Estud. Econ.,  v. 43, n. 1, 2013 p. 139 – 
166. 
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Os primeiros governos militares ficaram marcados pela consolidação do regime e 

repressões aos direitos políticos, tendo ficado conhecidos como os "anos de chumbo" (1968 – 

1975).  

Ainda em 1964, o Governo do Presidente Castello Branco promulgou a Lei nº 4.595, 

de 31 de dezembro de 1964, extinguindo a SUMOC e criando o Conselho Monetário 

Nacional, com a competência de fixar a política monetária nacional e o Banco Central do 

Brasil. 

Vale lembrar que a extinção da SUMOC não deu imediatamente ao Banco Central o 

controle efetivo de emissão de moeda, já que a “regra de transição” – que obrigava o Banco 

Central do Brasil (BACEN) a “financiar os empréstimos concedidos pelo Banco do Brasil”, 

independente de lastro – perdurou até 1985. Sem qualquer controle sobre o endividamento do 

Banco do Brasil, este último estava indiretamente determinando a política monetária. 

Posteriormente, em 14/04/1965, foi editada a Lei nº 4.728, primeira Lei de Mercado 

de Capitais, criando regras para organizar o sistema de distribuição de títulos e valores 

mobiliários e desenvolver o mercado de capitais brasileiro, redefinindo os papéis dos diversos 

agentes de mercado, tais como bolsas de valores e sociedades corretoras.  

Além de criar incentivos para estimular o investimento em ações, a Lei de Mercado de 

Capitais foi responsável por criar instrumentos para captação e investimento de poupança 

privada até então inexistentes. A lei permitiu, ainda, a constituição de instituições bancárias 

voltadas exclusivamente à realização de transações de investimento. 

Como visto, a criação do mercado de capitais esteve intimamente relacionada ao 

desenvolvimento do sistema financeiro no Brasil, tendo o Banco Central desempenhado o 

papel de regulador e fiscalizador na organização embrionária desse mercado. 

Nos anos que se seguiram, o Brasil experimentou durante o governo Médici o 

chamado “milagre econômico”, marcado pelas extraordinárias taxas de crescimento do PIB 

(produto interno bruto) da ordem de 11% ao ano, o rápido crescimento veio acompanhado de 

inflação declinante e relativamente baixa para os padrões brasileiros, além de superávit na 

balança de pagamentos, frutos de grandes obras de infraestrutura e investimentos públicos.12 

                                                
12 Um estudo mais aprofundado sobre o milagre econômico pode ser obtido em VELOSO, Fernando A., 
VILLELA, André, e GIAMBIAGI, Fabio. Determinantes do "milagre" econômico brasileiro (1968-1973): uma 
análise empírica. Revista Brasileira de Economia, 62(2), 2008, p. 221-246. Disponível em 
https://dx.doi.org/10.1590/S0034-71402008000200006. Ainda de acordo com os autores, o “milagre” teria 
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O governo Geisel herdou os efeitos colaterais do milagre econômico, da crise do 

Petróleo e dos investimentos realizados na modernização da indústria nacional e realização de 

grandes obras de infraestrutura, alinhados com o I Plano Nacional de Desenvolvimento: alta 

da inflação e agravamento da dívida externa.  

As medidas trazidas pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (1975-1979) e o 

Programa Nacional do Álcool foram tentativas diversificar a matriz energética e reduzir a 

dependência do uso de derivados de petróleo.  

Nesse contexto, em 1976 foi promulgada a lei das sociedades por ações (LSA, Lei nº 

6.404, de 15 de dezembro de 1976). Segundo a exposição de motivos apresentada pelo então 

Ministro da Fazenda, Mário Henrique Simonsen,13 a nova lei visava:  

 

[...] criar a estrutura jurídica necessária ao fortalecimento do 
mercado de capitais de risco no País, imprescindível à sobrevivência 
da empresa privada na fase atual da economia brasileira. A 
mobilização da poupança popular e o seu encaminhamento voluntário 
para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma 
sistemática que assegure ao acionista minoritário o respeito a regras 
definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresário em suas 
iniciativas, ofereçam atrativos suficientes de segurança e 
rentabilidade. (grifos nossos) 

 

Para SALOMÃO FILHO (2011),14 a lei de mercado de capitais e a lei de sociedades 

contemplam conceitos complementares, tendo sido concebidas para serem aplicadas em 

conjunto.  

Geisel implementou ainda políticas econômicas de curto prazo (controle cambial, taxa 

básica de juros, regras para exportação e importação, aumento de impostos, etc.), mas o 

sucesso do II PND como medida desenvolvimentista dependia de investimento de grande 

volume de recursos e de linhas de financiamento de longo prazo, inviabilizados pela retração 

do crédito externo.  

                                                                                                                                                   
decorrido em grande medida do efeito defasado das reformas do Programa de Ação Econômica do Governo 
(PAEG), primeiro plano econômico do governo militar. 
13 Exposição de Motivos nº 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, disponível para consulta em 
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-Lei6404.pdf  
14 SALOMÃO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societário. São Paulo, Malheiros, 2011, Cap. X, p.152-154. 
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Por fim, deu-se início a uma abertura política “lenta, gradual e segura”, mas coube ao 

Governo Figueiredo a transição para o regime democrático em meio a grave crise econômica, 

greves e protestos sociais.  

Durante toda a década que se seguiu à abertura política (“década de 80: a década 

perdida”) predominou o modelo desenvolvimentista no Brasil, calcado na defesa do 

monopólio estatal, nacional desenvolvimentismo e a industrialização por substituição de 

importação.  

Apesar de ter sido editada em contexto político de restrições econômicas e baixa 

receptividade ao capital estrangeiro no Brasil, a lei de capitais estrangeiros ainda hoje 

constitui a principal base legislativa para a regulamentação do BACEN e da CVM sobre o 

tema.15  

O agravamento das contas públicas resultou em moratória da dívida externa em 1982. 

No final dos anos 80, foram introduzidas importantes alterações no mercado de capitais 

através de duas resoluções do Conselho Monetário Nacional, a Resolução nº 1.289/8716 e a 

Resolução nº 1.524/88.17 

Mesmo a reforma legislativa trazida pela Constituição Federal em 1988 guardou ainda 

restrições ao investimento estrangeiro em certos setores da economia, seja atribuindo controle 

e autorizações específicas – como é o caso da participação acionária em instituições 

financeiras, que até hoje precede de decreto presidencial autorizativo - como a vedações 

implícitas à participação em companhias áreas e meios de comunicação (jornais, revistas, 

redes de rádio e televisão), por exemplo. 

Além do controle cambial, a hiperinflação e o protecionismo à indústria nacional 

representavam barreiras importantes para a atratividade do capital estrangeiro e o 

desenvolvimento do mercado de capitais. Com a falência do modelo na década de 80, o calote 

da dívida externa e a frustração de diversos planos econômicos na tentativa de resolver as 

                                                
15 A Lei n° 4.131, de 03 de setembro de 1962, foi recepcionada pela Constituição Federal de 1988 com o status 
lei complementar, por conter normais gerais atinentes à estrutura do sistema financeiro no que tange ao registro 
de capitais estrangeiros e o funcionamento do mercado de câmbio. 
16 A Resolução CMN nº 1.289/87 disciplinou a constituição, o funcionamento e a administração de Sociedade de 
Investimento - Capital Estrangeiro, Fundo de Investimento - Capital Estrangeiro e Carteira de Títulos e Valores 
Mobiliários mantida no País por pessoas físicas ou jurídicas residentes ou domiciliadas no exterior. 
17 A Resolução CMN nº 1.524/88 autorizou a concentração dos diversos serviços de bancos comerciais, de 
investimento, desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliário e de crédito, financiamento e investimento em 
uma única instituição financeira, com personalidade jurídica própria, que resultaria posteriormente na carteira de 
“banco múltiplo”. 
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contas públicas e a hiperinflação, o Estado se viu obrigado a rever as regras de protecionismo 

para tentar incentivar a vinda do capital privado. 

O investimento estrangeiro começou a ser efetivamente flexibilizado somente na 

década de 90, com a necessidade urgente de incentivos para atrair investimento privado. Em 

1991, foram tomadas medidas pelo governo no sentido de facilitar o investimento estrangeiro 

na bolsa e o fortalecimento da atuação da CVM, que divulgou ao mercado o primeiro “Plano 

Diretor de Mercado de Capitais”. 

A partir desse momento, com a aceleração do movimento de abertura da economia 

brasileira, verifica-se tanto o aumento do volume de ingresso de recursos de investidores 

estrangeiros no mercado de capitais brasileiro como algumas companhias brasileiras 

começam a acessar o mercado externo através da listagem de suas ações em bolsas de valores 

estrangeiras. 

Contudo, o efetivo amadurecimento do mercado de capitais se deu já com a 

implementação do Plano Real (1994), o saneamento do sistema bancário com o Programa de 

Estímulo à Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e a 

realização da privatização das companhias estatais através de listagem em bolsa e oferta 

pública de suas ações. 

No período compreendido entre 1991 e 2000, foram realizadas a privatização de mais 

de 60 empresas estatais atuantes em diversos setores da economia, pertencentes aos Governos 

Federal e Estadual de diversos estados. A receita dessas privatizações foi da ordem de 

US$91,1 bilhões e foi usada para sanear as dívidas públicas, contribuindo para a estabilidade 

econômica pretendida pelo Governo Federal com o Plano Real. As privatizações conferiram 

volume de negócios às bolsas de valores brasileiras. 

 

3.1.1 – Crédito e Oferta Pública de Ações no Brasil 

 

O fortalecimento do mercado de capitais brasileiro só foi acontecer de fato com a 

manutenção da estabilidade econômica pós-Plano Real, acompanhada da necessária revisão 

da lei de sociedades em 2001, que reintroduziu importantes direitos aos acionistas 

minoritários, os quais haviam sido suprimidos pelo Governo Federal à época das 

privatizações. 
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A abertura e a globalização dos mercados vivida em alguma medida por todos os 

países democráticos propiciou um maior fluxo de capitais, contribuindo para o aumento do 

fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil. A maior liquidez apresentada no início do ano 

2000 foi rapidamente direcionada para o mercado de capitais, proporcionando um aumento 

significativo das ofertas de ações já a partir de 2004. 

O gráfico abaixo apresenta a evolução do número de ofertas pública de ações (OPA) e 

certificados de depósito de ações desde a edição da Lei 10.313/2001. 

 

 

 

 

 

Podemos verificar que os anos de 2006 e 2007 representam um crescimento histórico 

na realização de ofertas de ações na BM&FBovespa, correspondendo a praticamente metade 

das ofertas realizadas entre os anos de 2001 e 2011. 

O declínio abrupto no número de ofertas realizadas em 2008 correspondeu ao 

agravamento da crise dos mercados financeiros internacionais, puxado pela situação pré-

falimentar de importantes instituições financeiras americanas, até a quebra do tradicional 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Primária 6 4 2 9 13 34 70 11 16 24 24 12 18 2 1

Secundária 8 2 7 12 18 35 52 4 14 11 13 7 10 1 1

Total 14 6 9 21 31 69 122 15 30 35 37 19 28 3 2
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Gráfico 1 – Número de ofertas públicas realizadas entre 2001 e 2015. 
Fonte: CVM. Elaboração própria. 
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banco de investimento Lehman Brothers em setembro de 2008. O índice Bovespa acumulou 

queda de quase 60% naquele período.18  

Segundo pesquisa realizada por SANTOS, SILVEIRA e BARROS (2009), a onda de 

Initial Public Offer (IPO) foi parcialmente fomentada com crédito estendido pelos bancos de 

investimento a companhias potencialmente interessadas em abrir seu capital na bolsa.  

Dentre 106 ofertas públicas de ações analisadas por eles, todas realizadas entre 2004 e 

2008, ápice do gráfico acima, 31 ofertantes contavam com alguma injeção de recursos por 

parte dos coordenadores da oferta (underwriters) nos 12 (doze) meses que antecederam a 

OPA. 

Adicionalmente, podemos analisar um dado ainda mais expressivo: até 2007 os bancos 

médios brasileiros eram formados como companhias fechadas, na sua maioria controlados por 

grupos familiares. Durante o ano de 2007 parcela significativa dos bancos médios brasileiros 

abriu seu capital e pelo menos 8 dentre os 10 bancos analisados (que abriram capital entre 

abril e novembro 2007) receberam injeção de capital dos seus acionistas controladores, 

financiada por empréstimos concedidos pelos bancos de investimento coordenadores da oferta 

inicial de ações, nos meses que a antecederam. 

 

Tabela 1 – Data de concessão de registro como companhia aberta pela CVM 

CNPJ COMPANHIA 
Data de Concessão 
do Registro 

28.195.667/0001-06 Banco ABC Brasil S.A. 23/07/2007 
62.136.254/0001-99 Banco Cruzeiro do Sul S.A. 13/06/2007 
62.232.889/0001-90 Banco Daycoval S.A. 27/06/2007 
31.895.683/0001-16 Banco Industrial do Brasil S.A. 07/03/2008 
07.450.604/0001-89 Banco Industrial e Comercial S.A. 17/09/2007 
61.024.352/0001-71 Banco Indusval S.A. 10/07/2007 
59.285.411/0001-13 Banco PAN S.A. (PANAMERICANO) 12/11/2007 
62.144.175/0001-20 Banco PINE S/A 27/03/2007 
60.889.128/0001-80 Banco SOFISA SA 26/04/2007 
14.388.334/0001-99 Paraná Banco S.A. 11/06/2007 

Fonte: CVM. Elaboração própria. 

 

                                                
18 O mercado acionário da BM&FBOVESPA encerrou 2008 com o Índice Bovespa em 37.550 pontos, 
desvalorização nominal de 41,2% e de 55,5% ante a variação cambial. Fonte: Relatório Anual de 2008 da 
BM&FBovespa, disponível em http://ri.bmfbovespa.com.br/ptb/903/relatorio_Anual2008.pdf. 



31 
 

Os dados apresentados acima parecem significativos para demonstrar que a concessão 

de empréstimo pelos underwriters, previamente à realização da OPA, foi uma prática 

difundida durante o ápice de ofertas observado na BM&FBovespa nos anos que antecederam 

a crise financeira mundial de 2008. Esses empréstimos ficaram conhecidos no mercado como 

equity kickers. 

Para apoiar as reflexões acerca das medidas corretivas possíveis para enfrentar a 

problemática das operações que envolvem interesses em conflito no mercado de capitais, 

como os empréstimos equity kicker, cabe ainda contextualizar o mercado brasileiro de crédito, 

especialmente no que se refere à concentração bancária, escassez de crédito e a problemática 

de implementar regras que potencializam esses efeitos. 

Os dados apresentados pelo Banco Central do Brasil confirmam que o mercado de 

crédito no Brasil é restrito e concentrado. Em 2013, os quatros maiores bancos brasileiros 

(sendo dois deles de controle estatal) representavam aproximadamente 70% do mercado total 

em crédito (71%), ativos (69%) e depósitos (70%).19 

Quanto ao mercado de crédito, os dados abaixo selecionados também contribuem para 

corroborar essa afirmação: 20  

 

                                                
19 SILVA, Marcos S.. Banco Central do Brasil, Trabalho para Discussão 377: Avaliação do Processo de 
Concentração - Competição no Setor Bancário Brasileiro, 2014, p. 6. Disponível em 
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD377.pdf. 
20 GPD = produto interno bruto (PIB) de cada país. Segundo os dados fornecidos pelo Banco Mundial, estariam 
abrangidos no conceito de “domestic credit”: credit to private sector refers to financial resources provided to the 
private sector by financial corporations, such as through loans, purchases of nonequity securities, and trade 
credits and other accounts receivable, that establish a claim for repayment. For some countries these claims 
include credit to public enterprises. The financial corporations include monetary authorities and deposit money 
banks, as well as other financial corporations. Dados disponíveis em: 
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?end=2015&start=2013. 
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21 Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa de 27/6/2016, Política Monetária e Operações de Crédito do 
Sistema Financeiro, disponível em  
percentuais apresentados no gráfico e na nota do Banco Central são provavelmente decorrentes da utilização de 
base de dados diferentes, já que o primeiro inclui outros créditos no compute da sua base de dados. 
22 Segundo o Departamento Intersindical de Estudos Econômico
35,5%, em 2008, para 56,5%, em dezembro de 2013. Nesse período, o crédito PJ/PIB passou de 19,1% para 
30,5% e o crédito PF/PIB elevou-se de 16,4% para 26%. Vide Nota Técnica nº 135: 
economia brasileira 2008
http://www.dieese.org.br/notatecnica/2014/notaTec135Credito.pdf
23 DIEESE, Nota Técnica nº 135..., p. 28.

Gráfico 2 - Comparativo da relação crédito privado s
os principais mercados mundiais e com o Chile.
Fonte: Worldbank. Elaboração própria
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Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), com vistas à retomada do crescimento 

econômico e ao enfrentamento da crise econômica mundial de 2008.24 

Por fim, segundo o Banco Central, a taxa média de juros das operações de crédito do 

sistema financeiro, incluindo operações com recursos livres e direcionados, atingiu 32,7% ao 

ano  em maio, nível mais alto da série histórica iniciada em março de 2011. 

O crédito no Brasil, portanto, é caro e há pouca oferta quando comparado com outros 

países. O mercado bancário, entretanto, ainda é a principal fonte de financiamento das 

companhias brasileiras. Em janeiro de 2014, após a janela de oportunidade havida entre 2004 

e 2007 – quando foram realizadas 126 ofertas primárias de ações no Brasil – a 

BM&FBovespa apresentava o modesto número de 350 companhias listadas.  

Assim, fica evidente que o mercado de ações no Brasil é ainda muito pequeno quando 

comprado aos mercados desenvolvidos. Nesse mesmo período, os Estados Unidos, por 

exemplo, possuía nada menos do que 1000 empresas listadas somente na Bolsa de Nova 

York.25 

 

3.2 - Equity Kicker 

 

3.2.1 - Equity Kicker e sua inspiração no mercado Britânico 

 

Acreditamos que o equity kicker visto nas ofertas inicias de ações de companhias 

brasileiras foi inspirado numa estrutura semelhante encontrada nas transações de venture 

capital comumente praticadas no mercado inglês.26  

O mercado de venture capital se consiste pelo conjunto de práticas negociais adotadas 

pelos investidores interessados em financiar negócios nascentes, com potencial muito 

promissor. No Brasil, esse segmento de mercado tem como expoente a Associação Brasileira 

                                                
24 DIEESE, Nota Técnica nº 135..., p. 28-29. 
25 Revista Infomoney, reportagem “Valor de mercado de uma única empresa da NYSE é maior do que toda a 
Bovespa”, 13/01/2014, 9:44h. Disponível em http://www.infomoney.com.br/mercados/acoes-e-
indices/noticia/3143150/valor-mercado-uma-unica-empresa-nyse-maior-que-toda-bovespa. 
26 Maiores informações sobre a utilização do instrumento em venture capital podem ser obtidas em 
www.theequitykicker.com. 



34 
 

de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), que define o mercado de venture capital 

como:27 

[...] um tipo de investimento que envolve a participação em empresas 
com alto potencial de crescimento e rentabilidade, através da 
aquisição de ações ou de outros valores mobiliários (debênture 
conversíveis, bônus de subscrição, entre outros), com o objetivo de 
obter ganhos expressivos de capital a médio e longo prazo. 

 

Como se trata de empresas nascentes, a necessidade de financiamento dos projetos 

normalmente está associada com um fluxo de caixa negativo, com expectativa de resultados 

somente no médio ou longo prazo.  

Sendo o custo do capital tema relevante, os investidores ingleses, com o intuito de 

possibilitar a cobrança de taxas de juros mais atrativas nos financiamentos desses negócios em 

fase desenvolvimento se propuseram a oferecer aos empreendedores financiamentos mais 

baratos através de estruturas combinadas de empréstimos e derivativos (debt and equity). 

Assim, em contrapartida às taxas subsidiadas, os investidores passaram a receber derivativos 

atrelados ao equity value do negócio dessas empresas nascentes.28 Esses derivativos são 

conhecidos naquele mercado como equity kickers. 

O equity kicker seria:29   

 

[…] an addition to a fixed-income security that permits the investor to 
participate in increases in the value of equity ownership. Two 
common types of equity kickers are a convertible feature on some 
bonds that allows the bonds to be exchanged for shares of stock, and 
warrants to purchase stock that are sold in combination with a new 
bond issue.  

 

                                                
27 Vide http://www.abvcap.com.br/industria-de-pe-vc/sobre-o-setor.aspx?c=pt-br. 
28 Pratical Law by Thomson Reuters Legal Solution, disponível em http://uk.practicallaw.com/3-386-5597. 
29 Wall Street Words: An A to Z Guide to Investment Terms for Today's Investor by David L. Scott. Copyright 
© 2003 by Houghton Mifflin Company. 



35 
 

Numa definição mais simplificada, ele seria um instrumento utilizado para conferir ao 

credor resultados atrelados à performance do valor das ações da companhia devedora em uma 

estrutura de dívida mezanino:30  

 

[…] equity kickers are often used in mezzanine financing transactions 
where the lender receives equity interests in the borrower as an 
additional financial reward for making loans. Often, equity kickers 
are structured as conditional rewards, so that the lender only receives 
its equity if the borrower's business meets certain specified 
performance goals.  

 

Com base nas definições acima, podemos extrair que as transações que inspiraram o 

equity kicker contratado pelas companhias brasileiras eram consubstanciadas em um contrato 

de derivativo acessório a um contrato de empréstimo, cujo objetivo era conferir ao seu credor 

(investidor da companhia) a oportunidade de ser remunerado como acionista correndo o risco 

atrelado à valorização das suas ações. 

 

3.2.2 - Definição do regime jurídico 

 

Assumindo-se essa estrutura-base, cumpre analisar se o equity kicker, do ponto de 

vista formal, teria respaldo legal na legislação brasileira.  

O negócio jurídico principal contratado entre as partes contempla a concessão de um 

empréstimo do credor (instituição financeira) ao devedor (companhia ofertante) de acordo 

com certas condições negociadas: mútuo em dinheiro, cobrança de juros remuneratórios e 

prazo para pagamento.  

No direito brasileiro, o contrato de mútuo é contrato típico cujo regime jurídico está 

previsto nos artigos 58631 e seguintes do Código Civil. O mútuo “para fins econômicos” 

                                                
30 Pratical Law by Thomson Reuters Legal Solution, disponível em http://us.practicallaw.com/about/7-382-3440. 
31 Brasil. Código Civil, artigo 586: O mútuo é o empréstimo de coisas fungíveis. O mutuário é obrigado a 
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo gênero, qualidade e quantidade. 
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(artigo 591)32 prevê a possibilidade de cobrança de juros pelo mutuante, limitando-os aos 

juros legais.33 

Em que pese a expressa limitação legal, o Superior Tribunal de Justiça (STJ) já se 

pronunciou no sentido de que seriam inaplicáveis aos juros remuneratórios dos contratos de 

mútuo bancário as disposições do artigo 591, combinado com o artigo 406 do Código Civil.34 

Assim, sendo o credor uma instituição financeira a taxa poderia ser livremente negociada em 

as partes. 

Superada a questão da limitação da taxa de juros, o contrato de empréstimo (obrigação 

principal) conta com a contratação acessória de um derivativo. Primeiramente, cumpre 

esclarecer que os derivativos, em que pese haver divergências doutrinárias a respeito,35 

também podem ser considerados contratos típicos, já que o seu regime jurídico está definido 

pela LMC e regulamentado pela CVM: são valores mobiliários, revestidos na forma de 

contratos. 

A acessoriedade do derivativo em relação do empréstimo – independente se este 

último era revestido na forma de contrato complexo, com múltiplas obrigações, ou contratos 

conexos – advém da sua dependência, em termos de negócio jurídico, da declaração de 

vontade originalmente manifestada entre as partes de contratar um empréstimo. 

Desta forma, a relação jurídica pretendida pelas partes parece ser essencialmente o 

mútuo dos recursos, sem ele não haveria superveniência da contratação do derivativo, já que 

sua finalidade precípua é justamente servir como parcela adicional da remuneração devida ao 

credor (mutuante). 

Assim, temos que a existência, validade e eficácia de um [derivativo] dependem da 

existência, validade e eficácia do outro [empréstimo], assim como se verifica na relação entre 

obrigação acessória e principal, respectivamente.  

                                                
32 Brasil. Código Civil, artigo 591: Destinando-se o mútuo a fins econômicos, presumem-se devidos juros, os 
quais, sob pena de redução, não poderão exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalização 
anual. 
33 Brasil. Código Civil, artigo 406: Quando os juros moratórios não forem convencionados, ou o forem sem taxa 
estipulada, ou quando provierem de determinação da lei, serão fixados segundo a taxa que estiver em vigor para 
a mora do pagamento de impostos devidos à Fazenda Nacional. 
34 Brasil. Superior Tribunal de Justiça: São inaplicáveis aos juros remuneratórios dos contratos de mútuo 
bancário as disposições do art. 591 c/c o art. 406 do CC/02. Tese julgada sob o rito do art. 543-C do CPC - Tema 
26. Disponível em http://www.stj.jus.br/SCON/jt/toc.jsp. 
35 Sobre tipicidade dos contratos de derivativos, vide SOUZA JUNIOR, Francisco S.. Derivativos de bolsa. 
Mercado de Capitais, Série GVLaw, Saraiva, São Paulo, 2011. 
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O derivativo per se não possui função na composição de interesses entre as partes, já 

que o sinalagma contratual, do ponto de vista do credor, contempla uma obrigação una 

(entregar o valor mutuado) e, por parte do devedor, é complexo, contemplando 

contraprestação composta pelo pagamento dos juros e do resultado positivo do derivativo, se 

houver.36  

Por fim, considerando o quanto exposto, do ponto de vista formal, o negócio jurídico 

contemplado nas transações de equity kicker, segundo tradicionalmente contratado no 

mercado de venture capital inglês, parece ser uma operação legítima, válida e exequível de 

acordo com o ordenamento jurídico pátrio. 

 

3.2.3 - Utilização nas ofertas inicias de ações de companhias brasileiras 

 

Considerando a existência de diversas fontes de financiamento numa determinada 

economia, espera-se que o administrador de uma companhia opte racionalmente pela 

realização de uma oferta de ações com o objetivo de diversificar suas fontes de financiamento 

e, eventualmente, reduzir seu custo de capital.  

Isto porque a escolha da abertura de capital implicará numa série de custos para a 

companhia, alguns de dispêndio imediato – como aqueles inerentes à realização da oferta 

propriamente dita –, outros serão acrescidos às despesas operacionais da companhia, como 

aqueles que decorrem da regra de divulgação obrigatória de informações periódicas ao 

mercado, por exemplo. 

Parece razoável supor que o acesso ao mercado de capitais, vis a vis as demais fontes 

de financiamento disponíveis, antes de tudo, precisa fazer sentido econômico para a 

companhia.  

Além do racional econômico, a oferta de ações significa permitir o ingresso de novos 

sócios no quadro de acionistas, portanto, especialmente numa economia onde as sociedades 

estão concentradas em grupos familiares, muitas vezes não basta ser um bom negócio para a 

companhia, o empresário precisa estar disposto a dividir o comando da companhia com 

terceiros. 

                                                
36 Sobre complexidade contratual, ver CARMO, Lie U. do. Contratos de construção de grandes obras. Tese de 
Doutorado em Direito Comercial. Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo, 2012. 
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Por sua vez, o negócio dos bancos de investimento decorre da movimentação de 

recursos no mercado de capitais, assim, esses normalmente investem recursos na inovação dos 

instrumentos financeiros disponíveis como forma de diferenciar seus negócios em relação aos 

seus concorrentes e, com isso, atrair novos clientes.  

Nesse mercado, não somente os clientes procuram os bancos para fazer negócio como 

também são eles procurados pelo pessoal altamente capacitado dessas instituições, oferecendo 

oportunidades de negócios estruturados ou de ocasião.  

Parece ser este o caso dos empréstimos equity kicker oferecidos pelos bancos de 

investimento no Brasil – que apesar de contar com uma finalidade distinta do modelo inglês 

original, ficaram conhecidas pelo mesmo nome. 

O termo equity kicker vem do inglês – equity, que corresponde ao valor do patrimônio 

líquido da companhia, e kicker, palavra que expressa um impulso para arremessar um objeto 

(como um chute ou coice). Essas transações receberam esse nome no mercado financeiro por 

seu significado figurado – empréstimo cuja finalidade precípua seria ‘aumentar’ o valor da 

companhia.  

Cumpre esclarecer que o pano de fundo dessas transações foi justamente a euforia de 

investimentos em bolsa durante os anos de 2004 a 2008. A liquidez do mercado incentivou 

esses bancos a buscar companhias que inicialmente não planejavam abrir seu capital, 

apresentando a elas a possibilidade captar recursos supostamente baratos através da oferta de 

ações e remunerar bem seus acionistas, com a possibilidade de recebimento de ágio pela 

venda de suas ações em ofertas secundárias.  

Para tanto, os bancos de investimento ofereciam empréstimos em dinheiro para 

alavancar os negócios das companhias que, com mais recursos disponíveis, aumentavam seus 

resultados operacionais de curto prazo.  Com receitas operacionais maiores, a avaliação de 

mercado dessas companhias (valuation) passava a ser mais atrativa para os investidores, 

aumentando as chances de uma oferta de ações mais bem sucedida. 

Em contrapartida, os bancos exigiam sua contratação como coordenadores da oferta37 

(diretamente ou através de instituições a eles ligadas), a aplicação dos recursos captados 

                                                
37 Vide reportagem: “Banco BMG obtém crédito e amplia capital em até R$ 1 bilhão”.ValorOnline 26/03/2008 
13h28. “[...] O empréstimo tem prazo de cinco anos. O juro não foi revelado, mas o BMG garantiu que é 
bastante atraente uma vez que o maior prêmio do UBS Pactual é ser o assessor do banco nos futuros IPO e 
venda de participação acionária.” (grifos nossos) 
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prioritariamente no pagamento dos empréstimos concedidos e uma remuneração adicional 

calculada sobre o volume de recursos recebidos. 

Com algumas variações dessa estrutura básica, esses empréstimos foram largamente 

oferecidos pelos principais bancos de investimento do mercado brasileiro aos acionistas e 

administradores de diversas companhias durante os vários anos em que o mercado brasileiro 

esteve propício (líquido) para realização de ofertas. 

No ápice das ofertas bolsa em 2007, o jornal Valor Econômico chegou a publicar uma 

reportagem anunciando que as operações de equity kicker superavam a casa do bilhão de 

reais:38 

 

                                                
38 Jornal Valor Econômico, Edição de 14/09/2007, Caderno C2, p.02. (grifos nossos) 
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Ilustração 1 – Reportagem do Jornal Valor Econômico: “IPOs em análise na CVM têm mais 

de R$ 1 bilhão em equity kickers”. 

 

As transações de equity kicker contratadas como preparação à realização dessas 

diversas ofertas públicas de ações resultam de contratos complexos, com multiplicidade de 

obrigações conexas e partes diversas, envolviam obrigações de mútuo, underwriting, 

empréstimo de ações, outorgas de garantias e derivativos. 

Apesar das variações, esses acordos se prestavam a uma finalidade principal: a 

realização de uma oferta pública inicial de ações. A companhia contratava com o banco um 
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empréstimo com intuito de fomentar os seus negócios, melhorando seus números financeiros. 

Como contrapartida do empréstimo concedido, os bancos credores exigiam garantias e o 

compromisso formal de realização da oferta pública das ações em determinado prazo 

(suficiente para preparação das etapas preliminares e incremento dos negócios). 

Dentro ainda desses arranjos contratuais, o banco (ou uma sociedade ligada) era 

simultaneamente contratado para proceder à distribuição das ações como coordenador líder, 

combinada com a opção de distribuição de lote suplementar e outros arranjos laterais típicos 

da distribuição de valores mobiliários.  

Os contratos amarravam todas as obrigações assumidas pela companhia, devendo ela 

cumprir um cronograma previamente estabelecido com todas as etapas até a liquidação de 

todas as obrigações previstas, desde aquelas necessárias para sua listagem como companhia 

aberta até realização da oferta.  

Por fim, uma vez realizada a oferta, os recursos recebidos deveriam ser utilizados pelo 

cliente prioritariamente para pagamento do empréstimo, ou seja, como regra geral, aquele 

empréstimo oferecido pelo coordenador para incrementar os resultados da companhia seria 

liquidado com os recursos recebidos no IPO.  

 

3.2.3 - Análise sob a perspectiva econômica 

 

Do ponto de vista dos bancos de investimento, a lógica da concessão do empréstimo 

parece ter múltipla função. Inicialmente, serve como argumento de venda, diferenciando seus 

serviços em relação a eventuais concorrentes de mercado. Nesse sentido, a concessão de 

empréstimos não faz parte do core business de um banco de investimento, sendo o mútuo 

bancário produto tipicamente oferecido pelos bancos comerciais. 

Adicionalmente, ele cumpre um papel nada secundário, que talvez não fique muito 

evidente para o cliente quando da contratação do negócio: ele contribui para um aumento 

significativo da remuneração total do banco com a operação. O serviço de distribuição de 

valores mobiliários é bastante padronizado e oferecido por diversos bancos no mercado, pelo 
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que a remuneração nominal cobrada do cliente normalmente é muito próxima das taxas 

médias praticadas pelo mercado.39 

Assim, além da típica comissão de distribuição, o banco cobrará pelo empréstimo uma 

taxa de juros a mercado (podemos assumir que a taxa deva ser próxima daquela que a 

companhia normalmente pagaria por um mútuo bancário com aquelas características) e o 

kicker.  

O kicker poderia estar revestido de um contrato de aluguel de ações firmado com o 

acionista, uma opção de compra de ações ou um derivativo. O efeito econômico buscado 

pelos diversos contratos é o mesmo: remunerar o banco pela valorização percebida pelas 

ações da empresa em função do incremento proporcionado pela alavancagem dos seus 

negócios com o empréstimo estendido. 

Com os recursos emprestados à companhia, o banco espera que haja um incremento 

nos negócios, melhora do resultado operacional e seus reflexos no balanço patrimonial 

utilizado tanto para precificar o valor das ações ofertadas quanto para preparar o prospecto de 

distribuição que será apresentado aos potenciais investidores na oferta.  

O argumento de venda, portanto, sugere que a companhia – e seu acionista controlador 

– conseguirão receber mais dinheiro para cada ação vendida na oferta, já que com a aplicação 

dos recursos emprestados prioritariamente na atividade operacional da companhia, estima-se 

observar um rápido crescimento das suas vendas e, consequentemente, em poucos meses 

teremos o reflexo no resultado operacional. 

Próximo à data acordada para realização da oferta, o fluxo de caixa projetado da 

empresa, preparado pelo underwriter com base nos números do último balanço (ou balancete) 

– que já terá capturado o aumento no volume de vendas –, resultará num valuation “mais 

otimista” quando comparado às projeções dos negócios antes da injeção dos recursos do 

empréstimo.  

Isso decorre da correlação entre resultado operacional (resultado do core business da 

companhia) e o fluxo de caixa: quanto maior for o resultado operacional apresentado nos 

últimos exercícios, maior será o fluxo de caixa projetado para as vendas futuras, pois a curva 

                                                
39 LJUNGQVIST, Alexander. Conflicts of interest and efficient contracting in IPOs. Stern School of Business, 
NYU, 2002. Segundo o autor, o spread normalmente cobrado pelos underwriters pela distribuição de ações em 
IPO), calculado sobre o preço de oferta das ações, é de 7% (Estados Unidos) e 4,35% (Reino Unido. 
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de crescimento dos negócios normalmente é utilizada como tendência na preparação do 

valuation. 

O principal modelo de avaliação de empresas utilizado pelo mercado é o fluxo de 

caixa descontado,40 já que a teoria moderna considera que o valor intrínseco de uma 

companhia advém da sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros.41 Assim, tem-se como 

resultado esperado dessa injeção de recursos na companhia o aumento do seu valor intrínseco 

de mercado no curto prazo.  

Do ponto de vista da companhia e do seu acionista, portanto, o que se espera com essa 

engenharia financeira é vender ações por um preço mais caro: quanto maior o valor de 

mercado da companhia, mais recursos precisaram ser aplicados pelo investidor para comprar 

cada ação ofertada no IPO. 

Uma oferta mais robusta e lucrativa contribuirá igualmente para o aumento do 

montante percebido pelo underwriter como comissão de distribuição, já que esta é 

normalmente calculada percentualmente sobre o volume de recursos recebidos pelo ofertante. 

Não devemos esquecer que o credor também se beneficia por haver maior volume de recursos 

disponíveis para pagar o empréstimo pré-IPO por ele concedido. 

Razoável supor que, numa primeira análise, o mecanismo é interessante para o credor 

e para o coordenador da oferta. Porém, do ponto de vista da companhia ofertante (e de seus 

acionistas) isso já pode não ser verdade: o equity kicker não necessariamente significa uma 

vantagem econômica para a companhia apesar de conferir essa vantagem econômica aparente 

devido ao possível aumento do preço de venda das ações no IPO. 

Cumpre lembrar que os empréstimos concedidos pelos bancos às companhias não 

contavam somente com a cobrança de taxa de juros às taxas médias usualmente oferecidas a 

mercado. Conforme sua estrutura original trazida das operações de venture capital, esses 

empréstimos contavam com a estipulação de “prêmios de sucesso”, estruturados através de 

derivativos autônomos ou vinculados ao empréstimo.  

                                                
40 “O fluxo de caixa descontado (FCD) é a principal metodologia empregada para avaliar empresas. Sua 
abordagem é amplamente utilizada por bancos de investimento, consultorias e empresários quando querem 
calcular o valor de uma organização [...].” MARTELANC, Roy, PASIN, Rodrigo, CAVALCANTE, Francisco. 
Avaliação de Empresas. Prentice Hall, 2005, p. 11. 
41 “[...] sustentamos que o valor de uma empresa é movido por sua capacidade de geração de fluxo de caixa no 
longo prazo.” COPELAND, Tom, KOLLER, Tim e MURRIN, Jack. Avaliação de Empresas. McKinnsey & 
Company, Inc., 3ª Ed., Makron, 2001, p. 135. 
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Em alguns casos, a conta advinda do pagamento do empréstimo e do prêmio poderia 

significar a perda de uma parcela substancial dos recursos captados na oferta. Desta forma, 

apesar de contar com um valuation mais favorável, a análise do efetivo custo dessa 

engenharia financeira para a companhia pode não ter ficado muito clara quando da sua 

contratação, especialmente em vista da complexidade de precificar derivativos, como o kicker 

contratado.  

Apesar de contar com variações, no modelo simplificado, o banco recebia [do 

acionista controlador] uma opção de compra das ações da companhia pelo seu valor na data 

da contratação do empréstimo, combinada com uma opção de venda dessas mesmas ações no 

IPO, ou sua liquidação pela diferença, pelo valor atingido pelas ações na oferta.  

O montante das ações era normalmente calculado em função do upside do valor 

projetado das ações antes e depois da concessão do empréstimo (valuation pre and post 

money). Desta forma, além dos juros, o banco cobrava da companhia (ou de seu acionista) 

uma remuneração adicional como contraprestação do capital emprestado (prêmio) cujo 

percentual variava principalmente em função do volume dos recursos emprestados frente ao 

patrimônio líquido da companhia na data de contratação do empréstimo (ou último balanço 

preparado). 

Esse mecanismo permitia ao banco capturar para si grande parte  do efeito do 

incremento observado nos negócios da companhia com os recursos emprestados. Como o 

tamanho da oferta de ações é estimado em função do interesse de mercado – que pode variar 

tanto em função das condições macroeconômicas como a existência de ofertas concorrentes – 

o peso relativo do derivativo sobre custo total do IPO para a companhia não ficava muito 

evidente no momento da sua contratação.  

Ainda assim, parece razoável supor que quanto maior a relação percentual entre o 

empréstimo e o patrimônio líquido da companhia na data contratação, maior a probabilidade 

dos recursos captados no IPO acabarem no bolso do credor. 

É certo que o cálculo do custo total da transação é muito específico e depende de uma 

série de variáveis que são contratadas, por vezes, caso a caso, não permitindo aqui uma 

afirmação contundente do seu resultado para a companhia ou sua efetiva captura pelo banco 

coordenador. Contudo, a pesquisa promovida por SANTOS, SILVEIRA e BARROS (2009) 

demonstrou que o resultado percebido pelos acionistas das companhias financiadas pelo 
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underwriter (total stock return) um ano após a realização do IPO era em média de -36.5% 

contra +8,4% entre aquelas que não realizaram esse tipo de empréstimo.42 

Os resultados apresentados pelos pesquisadores parecem afirmar sua hipótese de que o 

resultado dessas operações foi prejudicial tanto para as companhias como para seus acionistas, 

refletindo negativamente no preço das suas ações após a realização da oferta.  

Quando nos referimos ao “acionista” precisamos lembrar que, ainda que a hipótese 

aqui inicialmente discutida faça menção ao prejuízo do “acionista controlador”, não podemos 

esquecer que há outro acionista prejudicado: aquele investidor que se tornou acionista com a 

compra das ações da companhia na oferta. 

O mercado de capitais, como visto, nada mais é do que um ambiente regulado pelo 

Estado para proporcionar transações entre agentes privados. Numa transação que foi 

largamente difundida pelos bancos de investimento – conforme as evidências apresentadas – 

parece razoável supor que o prejuízo dos ofertantes e dos investidores tenha propiciado 

receitas proporcionalmente expressivas para os bancos de investimento. 

 

3.2.4 - Peculiaridades das ofertas de ações realizadas pelos bancos médios 

 

Interessante observar que algumas estruturas de equity kicker, em função das 

características inerentes às companhias ofertantes, contaram com arranjos contratuais mais 

complexos, a exemplo das ofertas iniciais de ações promovidas pelos diversos bancos médios 

que abriram capital no ano de 2007. 

A movimentação de IPO no setor bancário foi relevante, especialmente considerando 

quase todos os bancos que abriram capital naquele período contaram com negociações prévias 

no modelo do equity kicker. 

 

                                                
42 Conforme Table 4 – Underwriters and post-IPO performance, p. 37. 



46 
 

  

Ilustração 2 – Reportagem do informativo da Funenseg: “UBS Pactual lidera IPO da área 

financeira”. 

 

Diferentemente das companhias não-financeiras, os bancos não são financiados 

através de contratos de empréstimo, não podem emitir debêntures43 e suas operações passivas 

são expressamente previstas na regulamentação do BACEN. Os investimentos de clientes são 

tipicamente efetuados através de depósitos à prazo remunerados (CDB) ou títulos de renda 

fixa, como letras financeiras (LH, LCI, etc.). Por sua vez, os recursos emprestados por outras 

instituições financeiras são feitos através de depósito interbancário (DI). 

Pela impossibilidade de serem financiados mediante empréstimo direto, os recursos 

foram emprestados pelos bancos de investimento para os acionistas controladores desses 

bancos, para que estes promovessem o seu aumento de capital. 

O aumento de capital do banco – como acontece nas demais companhias – tem como 

reflexo imediato o aumento do seu patrimônio líquido. Contudo, enquanto o empréstimo é 

registrado no passivo circulante (ou “realizável a longo prazo”, conforme o caso), a 

contrapartida contábil dos recursos em caixa é o capital social. Disso tem-se um efeito reflexo 

                                                
43 A emissão de debêntures por bancos é vedada pelo artigo 35 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, 
contudo, cumpre esclarecer que há situações muito específicas em que a autoridade monetária pode autorizar a 
emissão de títulos equivalentes pelas instituições financeiras. 
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indireto muito relevante: o aumento do patrimônio líquido contribui para o aumento dos 

limites operacionais do banco, permitindo que sua carteira de crédito (volume de 

empréstimos) aumente proporcionalmente. 

Este aumento no volume de empréstimos é propiciado pelo efeito multiplicador da 

moeda escritural (ou multiplicador bancário).44 Partindo da premissa de que nem todos os 

investimentos ou depósitos feitos pelos clientes serão resgatados ao mesmo tempo, os bancos 

fazem uso de parte destes recursos para conceder empréstimos aos seus clientes. Assim, 

resumidamente, o banco recebe depósitos de clientes e empresta recursos para outros clientes, 

sendo essa intermediação financeira sua atividade-fim. 

O percentual desses recursos que pode ser emprestado pelo banco é definido em 

função do volume de reserva definido pelos órgãos reguladores.45  

O volume de reserva, comumente conhecido como capital mínimo regulatório, fixado 

pelo BACEN atualmente em 11%46 em função do Acordo da Basiléia,47 é componente do 

cálculo do chamado patrimônio de referência (PR),48 base de cálculo dos limites operacionais 

dos bancos – dentre eles, o de concessão de empréstimo a clientes (alavancagem).  Isto 

significa que, de forma muito simplificada, cada R$1,00 que o banco possui de patrimônio, 

poderia contribuir com até R$9,09 para cálculo do limite de volume de empréstimos que ele 

pode conceder aos seus clientes.49  

Considerando-se que, como já anteriormente dito, o intuito precípuo do empréstimo 

concedido no equity kicker é fomentar rapidamente o crescimento dos negócios da 

companhia, para que o banco promova o crescimento dos seus ativos, deverá aumentar sua 

carteira de crédito através da concessão de mais empréstimos a seus clientes. 

Em se tratando de bancos pequenos e médios, o aumento significativo da carteira de 

crédito num curto espaço de tempo pode significar maior concentração ou a adoção de 

políticas menos conservadoras como medida para atrair novos clientes.   

                                                
44 MANKIW, N. Gregory. Principles of Economics. 6th Ed. Mason, OH: Thomson/South-Western, 2004. 
Chapter 29, p. 629-631. 
45 O multiplicador bancário (m) é expresso pela fórmula � =

�

�
 , onde R é a taxa de reserva. 

46 Brasil. Resolução CMN nº 4.193, de 1º de março de 2013. 
47 Disponível em http://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp. 
48 A metodologia de cálculo do PR está regulada pela Resolução CMN n° 4.192, de 1º de Março de 2013. 
49 Essa relação é teórica, pois o resultado desse cálculo dependerá da composição dos ativos do banco, conforme 
ponderados em função do seu risco e da sua liquidez em atendimento à regras contidas na regulamentação 
vigente do BACEN e CMN. 
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Ademais, como primeira consequência desse novo desenho, caso a oferta de ações não 

se realize por motivos externos às partes – como uma eventual crise econômica, já que o 

mercado de capitais, especialmente o bursátil, pode ser muito sensível a esses eventos –, ter-

se-ia um risco adicional, pois não há como a companhia (ou seu acionista) ‘sacar’ os recursos 

aportados como capital para pagamento do empréstimo ao credor. Aliás, tampouco poderia o 

banco saldar dívida do seu acionista, pelo que a via necessária para retorno desses recursos 

seria uma redução de capital. 

Como a companhia é instituição financeira, qualquer modificação da sua estrutura de 

capital precisaria ser previamente aprovada pelo BACEN. Razoável supor que a aprovação de 

redução de capital num banco ensejará uma rigorosa análise do regulador sobre os seus 

efeitos, especialmente o risco de desenquadramento de limites operacionais e de illiquidez, 

dentre outros. 

Dependo da representatividade da redução de capital vis a vis o patrimônio líquido do 

banco, especialmente se este cumpriu satisfatoriamente seu goal de aumentar 

significativamente sua carteira de empréstimo, o risco de desenquadramento poderia ser alto, 

pelo que o BACEN rejeitaria eventual pedido de redução de capital. 

Parece razoável afirmar que esse equity kicker dos bancos médios carregou um risco 

adicional ao mercado: se a companhia não pode dispor de seus próprios recursos para pagar o 

empréstimo e a redução de capital pode ser rejeitada pelo BACEN, o acionista pode depender 

do sucesso de uma oferta secundária para obter recursos suficientes para pagamento do 

empréstimo.  

Se o acionista está pressionado pelo sucesso da oferta e o coordenador depende 

igualmente do seu resultado para ver o empréstimo pago, as situações de conflito de interesse 

se potencializam e algumas decisões podem ser tomadas em prejuízo do melhor interesse dos 

investidores.  

Não surpreende, portanto, o fato de alguns bancos de investimento amargarem 

participações no capital dos bancos médios após a realização dos IPO, reduzindo a 

participação dos controladores que não obtiveram recursos suficientes na oferta para repagar 

esses empréstimos. 

Não queremos simplesmente descartar a possibilidade de o acionista contar com outras 

fontes de recursos para pagamento do empréstimo. 
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O Banco Industrial S.A. pode ser um bom exemplo para vislumbrar esse risco: o seu 

acionista controlador efetuou em maio de 2007 um aporte de capital no montante de R$180 

milhões com recursos recebidos de um empréstimo equity kicker. Essa contribuição de capital 

resultou no aumento do capital social do banco em 185,6% e para a elevação de 102,3% no 

seu patrimônio líquido no período de um ano.50 

O pedido de registro de oferta pública chegou a ser apresentado à CVM, mas a oferta 

não foi realizada, obrigando seu controlador a dispor de outros recursos para pagamento do 

empréstimo tomado.  

Nem sempre o acionista controlador disporá de recursos para quitar o empréstimo – 

como o controlador do Banco Industrial, que havia acabado de vender sua participação em 

outra companhia – porém, e se esse não fosse o caso? 

Após o aumento de capital realizado, o banco pode contar com o incremento de 

operações ativas correspondentes ao aumento de 100% do seu patrimônio líquido. Ainda que 

elas correspondessem a um aumento de 50% carteira de crédito (metade do limite operacional 

disponível) razoável supor que muito provavelmente a redução de capital para pagamento do 

empréstimo esbarraria em algum desenquadramento técnico.  

  

                                                
50 Relatório LF Rating Banco Industrial, Agosto de 2008, com dados contábeis do primeiro trimestre de 2008, 
disponível em http://bib.infoinvest.com.br/ptb/118/BI_LF_2008agosto_port.pdf. 
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IV. REFLEXÕES SOBRE A PROBLEMÁTICA JURÍDICA 

 

As transações de equity kicker, conforme contextualizadas, ilustram a problemática 

das relações entre as instituições intermediárias, seus clientes e os demais investidores nas 

transações típicas de mercado de capitais, como as ofertas públicas de ações. 

Em termos de política pública, parece que a função precípua da regulamentação tem 

sido prioritariamente proteger o próprio funcionamento do mercado de capitais, cabendo ao 

regulador editar regras que buscam sedimentar a confiança do investidor nos mecanismos 

desse mercado. Nesse contexto, o tema relativo ao conflito de interesse tem sido sempre 

objeto de atenção internacional. 

LJUNGQVIST (2002)51 sugere que a integração dos serviços de corporate banking e 

de corretagem (intermediação) numa mesma instituição financeira leva a situações de conflito 

de interesse onde, ou o cliente do banco (companhia ofertante) ou o investidor (mercado) 

poderá ser de alguma forma prejudicado, normalmente a parte desprestigiada é aquela que não 

pertence ao core business do banco.  

Usando esse diagnóstico, o surgimento das situações onde se vislumbra conflito de 

interesse estaria especialmente associado às múltiplas funções desempenhadas pelos bancos 

no mercado financeiro, ora como credor, ora como intermediário de negócios com valores 

mobiliários da companhia, levando a instituição a fazer escolhas que por vezes serão pautadas 

na rentabilidade desses negócios para ela, desprestigiando outros fatores relevantes para o 

funcionamento do mercado, especialmente no que se refere aos seus deveres fiduciários como 

seu agente.  

Especificamente sobre o tema da separação dos serviços bancários de corporate e 

investment banking, desde a revogação nos Estados Unidos da América (EUA) do Glass-

Steagall Act of 1933 pelo Gramm–Leach–Bliley Act of 1999,52 que trouxe a possibilidade de 

unificação desses serviços bancários em uma única instituição, os diversos autores norte-

americanos que se debruçaram sobre o tema através de diferentes abordagens, apresentam 

tanto aspectos positivos como negativos da reforma.  

                                                
51 LJUNGQVIST, Conflicts… p. 3. 
52 A nova lei também ficou conhecida como Financial Services Modernization Act. Disponível em 
https://www.congress.gov/bill/106th-congress/senate-bill/900. 
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Da riqueza do debate, que foge do escopo desse trabalho, a passagem trazida por 

NARAYANAN, RANGAN e RANGAN (2001) parece muito pertinente ao tema do conflito 

de interesse:53  

 

“Implicit in the passage of the Glass-Steagall Act of 1933 is the 
premise that private market solutions to the conflict of interest 
problem associated with banks lending to and underwriting for the 
same firm are unavailable, thereby necessitating regulation. The 
recent deregulatory effort culminating in the repeal of Glass-Steagall 
by the Financial Modernization Act in 1999 has raised the issue of the 
potential for conflict of interest once again.” 

 

A vigência do Glass-Steagall Act, por tantos anos, no principal mercado mundial 

parece sugerir que os mecanismos de autorregulação do mercado financeiro podem não ser 

suficientes para endereçar os potencias conflitos de interesse que podem resultar do 

desempenho, pelos bancos, de diferentes papéis nos negócios celebrados nesse mercado. 

Para KUMPAN e LEYENS (2008),54 que trazem uma abordagem mais ampla, nas 

transações de mercado de capitais as situações de conflito podem advir de qualquer tipo de 

negócio típico, bastando para tanto que a instituição intermediária atue diretamente como 

contraparte do seu cliente no negócio – em contraponto aos negócios de intermediação típica, 

como a corretagem – já que seu interesse de lucratividade pode influenciar seu dever de 

fidúcia ou sua obrigação de transparência nas informações prestadas para sua contraparte.  

Ainda num contexto mais amplo, o debate sobre o tema do conflito de interesse nas 

transações de mercado de capitais também enfrenta as questões inerentes à segregação das 

atividades de corretagem, distribuição, advisory, administração e gestão de carteiras.  

Os autores acrescentam ao debate teórico do conflito de interesse nas transações com 

valores mobiliários outro elemento: o dever de fidúcia. Haveria, nesse raciocínio, deveres 

impostos às instituições intermediárias no desempenho de sua função como agente do 

                                                
53 NARAYANAN, Rajesh P., RANGAN, Kasturi P. e RANGAN, Nanda K.. Commercial Bank Underwriting: 
Conflict of Interest and Credible Commitment. EFA 2001 Barcelona Meetings. Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=260827. 
54 KUMPAN, Christoph and LEYENS, Patrick C.. Conflicts of Interest of Financial Intermediaries - Towards a 
Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation. European Company and Financial Law Review, Vol. 
4, No. 1, 2008. p. 72-100. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1119546. 
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mercado de capitais, e a análise da existência desse dever de fidúcia – e sua abrangência – 

parece pertinente para identificar o conflito de interesse das instituições intermediárias, 

identificar o comportamento socialmente desejável, analisando suas consequências para o 

mercado e, então, avaliar as políticas públicas vigentes e sua eficácia. 

Sob a perspectiva de ambas as abordagens, as transações como a de equity kicker 

seriam especialmente conflituosas, pois contam justamente com múltiplas relações jurídicas 

entre as partes envolvidas, sendo que a instituição financeira desempenha diversos papéis com 

interesses distintos, os quais podem não convergir ao longo do tempo de execução das 

obrigações contratadas. 

Identificadas essas questões jurídicas centrais – o dever fiduciário da instituição 

intermediária e o conflito de interesse inerente às transações de mercado de capitais – será 

necessário compreendê-las no contexto do ordenamento jurídico vigente para que possamos, 

adiante, avaliar a regulamentação da CVM e propor eventuais melhorias, seja através da 

criação de regras cogentes que delimitem essa responsabilidade fiduciária ou através de 

extensão do significado das normas vigentes para propor ilícitos administrativos mais 

genéricos. 

 

4.1 – Questões inerentes ao funcionamento e à estrutura do mercado de capitais 

 

4.1.1 - Oferta Pública de Valores Mobiliários 

 

A LMC criou a CVM, autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, 

outorgando-lhe o poder-dever de regulamentar e fiscalizar o mercado de capitais no Brasil.55 

Dentre outros, o legislador atribuiu à CVM o encargo de conceder a autorização específica 

para que os diversos agentes atuem no mercado de capitais, tais como sociedades corretores, 

distribuidoras, mercado de balcão organizado, bolsas de valores, etc.. 

De acordo com as diretrizes fixadas pelo do Conselho Monetário Nacional (CMN), 

compete ainda à CVM disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliários, 

o que faz através da edição de normativos próprios, inspirados nos princípios norteadores da 

LMC.  

                                                
55 Conforme artigos 5º e 8º da LMC, respectivamente. 
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No exercício dessa competência, cabe à CVM disciplinar o acesso das companhias aos 

recursos de investidores através da emissão de valores mobiliários. Para que participem do 

mercado de capitais como emissoras de valores mobiliários, as sociedades devem atender aos 

requisitos contidos nas normas relativas ao registro das companhias – companhias abertas. A 

partir daí, para que possam emitir valores mobiliários a mercado, devem atender ao requisito 

de registro prévio de oferta pública e, finalmente, para que mantenham suas autorizações, as 

companhias devem prestar informações mínimas, obrigatórias e periódicas ao mercado e à 

própria CVM, permitindo uma fiscalização mais eficiente por parte da autarquia.  

O acesso ao mercado através de oferta pública de valores mobiliários está regulado 

pela IN CVM 400, onde estão definidas todas as etapas necessárias para registro prévio da 

oferta e o seu rito junto à autarquia, bem como o papel exercido por cada um dos agentes 

envolvidos na oferta e, por fim, a distribuição de responsabilidades entre eles.  

Segundo a CVM, a IN CVM 400 se presta a estabelecer “requisitos de ampla, 

transparente e adequada divulgação de informações sobre a oferta, os valores mobiliários 

ofertados, a companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas”.56 

Toda oferta pública de valores mobiliários deve ser intermediada por uma das 

instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários, agente autorizado 

pela CVM que deverá ser contratado pelo ofertante para referido fim, é conhecido pelo jargão 

underwriter, seu nome no mercado internacional. 

O coordenador líder da oferta – nome dado pela CVM à instituição intermediária 

contratada pelo emissor para promover a distribuição dos valores mobiliários ofertados – tem 

como função primordial a intermediação entre o ofertante e os investidores de mercado, 

através da capilaridade de sua rede de distribuição, podendo contar ainda com a 

subcontratação de outros intermediários participantes do sistema de distribuição de valores 

mobiliários. 

A comunicação da companhia ofertante com os potenciais investidores também é 

objeto de regulamentação pela CVM. Ela deve ser formal e atender ao princípio da ampla 

divulgação, conferindo tratamento equitativo aos potenciais investidores destinatário da 

oferta.57 

                                                
56 Conforme artigo 1° da IN CVM 400. 
57 A IN CVM 400 contempla a ampla divulgação e a essencialidade do tratamento equitativo dos destinatários da 
oferta em várias passagens: vide artigos 1°, 21, §3° do 33 e 52.  
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Em atendimento a esses princípios trazidos pela LMC, o regulador estipulou a 

obrigatoriedade de produção de documentos com formato padronizados, cronograma de 

etapas obrigatórias no processo de divulgação de informações ao mercado e a distribuição 

pública e simultânea dos valores mobiliários através de listagem em bolsa de valores e/ou 

mercado de balcão organizado. 

O documento base da oferta é o prospecto de distribuição, que tem por finalidade 

colocar à disposição do público investidor, de forma padronizada e organizada, todas as 

informações obrigatórias previstas na IN CVM 400, através de divulgação pública, simultânea 

e irrestrita do seu conteúdo ao mercado em geral.  

No prospecto, destacam-se dois grandes grupos de informações: aquelas relativas à 

companhia emissora e à oferta em si. No primeiro grupo estão contidas as informações 

relevantes sobre companhia ofertante e seus negócios. No segundo, aquelas que se referem 

aos termos e condições da oferta e dos valores mobiliários ofertados, sendo que o seu 

conjunto deverá conter todas as informações tidas como relevantes para a tomada de decisão 

de investimento pelos interessados. 

A divulgação de informações sobre a companhia emissora tem por finalidade dar ao 

investidor oportunidade de analisar quem são o ofertante e seus acionistas, quais são os 

negócios desenvolvidos pela companhia, suas finanças e suas projeções para o futuro. Por sua 

vez, as informações sobre a oferta se prestam a apresentar os valores mobiliários ofertados e 

as condições da oferta propriamente ditas.  

O prospecto, assim, exerce papel fundamental no âmbito da oferta pública, seja porque 

é a fonte de informação oficial sobre o ofertante e os valores mobiliários ofertados – 

constituindo a principal referência de informações para a tomada de decisão de investimento 

pelos potenciais compradores – seja porque garante que a prestação dessas informações se dá 

de forma ampla e equitativa. 

A preparação do prospecto cabe primordialmente ao ofertante. Contudo, como 

incentivo à dedicação dos diversos agentes participantes à construção de um prospecto 

adequado, a CVM dividiu a responsabilidade pela integridade das informações ali contidas 

entre a companhia emissora (ou ofertante, conforme o caso) – responsável primária pela 
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veracidade, consistência, qualidade e suficiência das informações fornecidas ao mercado – e o 

coordenador líder da oferta, a quem a CVM atribuiu responsabilidade subsidiária.58 

A comunicação oficial entre emissores e os potenciais investidores, portanto, é 

padronizada, formal e deve atender aos requisitos mínimos estipulados pela IN CVM 400. 

Essa padronização parece exercer um papel duplamente relevante para o mercado de capitais, 

por um lado, ela permite que os investidores possam comparar os diversos ativos disponíveis 

de forma mais direta e, por outro, ela evita que investidores necessitem gastar recursos para 

identificar e compreender informações divulgadas em diferentes formatos. 

Desta forma, a padronização atende ao princípio da economicidade, permitindo que 

investidores aloquem seu capital de forma mais eficiente e, com isso, que se alcance mais 

efetividade na alocação socialmente desejada de recursos no mercado de capitais. 

Por fim, em se tratando de uma oferta primária de ações, além do registro da oferta na 

CVM a companhia deverá proceder à listagem de suas ações em bolsa de valores. A 

BM&FBovespa59  contém um regulamento próprio para admitir a listagem de ações e conta 

com segmentos especiais de governança corporativa.60  

Para dar início a todo esse processo, a companhia ofertante deverá necessariamente 

contratar uma instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários como 

coordenador líder. Essa contratação se dá através de um contrato de underwriting. 

 

4.1.2 - Underwriting 

 

O negócio jurídico entabulado entre a companhia emissora e a instituição 

intermediária (coordenador líder da oferta) é celebrado através de um contrato de distribuição 

de valores mobiliários. Ele deve ser formal e conter algumas cláusulas obrigatórias, conforme 

dispõe o artigo 33 da IN CVM 400. 

                                                
58 Vide abaixo o Item 4.2 “Deveres Fiduciários das Instituições Intermediárias”.  
59 BM&FBovespa é a única empresa brasileira que atua no segmento de bolsas de valores e mercadorias. Ela 
resulta da fusão das duas principais bolsas brasileiras. Maiores informações podem ser obtidas em 
http://ri.bmfbovespa.com.br/. 
60 Disponível em http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/. 
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O atendimento aos requisitos mínimos estipulados na IN CVM 400 serão formalmente 

analisados pela CVM por ocasião da análise do pedido de registro da oferta, que deverá ser 

instruído com uma cópia do contrato de distribuição, dentre outros documentos obrigatórios. 

Em que pese o underwriter constar na regulação como intermediário, seu papel na 

oferta pública de valores mobiliários não constitui mera intermediação, já que procede à 

distribuição dos instrumentos ofertados.  

Segundo ensinam EIZIRIK, PARENTE e HENRIQUES (2008, p. 164 e 165), o 

contrato de underwriting, do ponto de vista da companhia emissora, se presta a defender seus 

interesses quanto a certos riscos inerentes ao acesso ao mercado de capitais, especialmente no 

que se refere à correta precificação desses instrumentos, já que a análise da emissora sobre o 

seu preço, em geral, é enviesada pelo seu interesse em arrecadar o maior volume possível de 

recursos com a oferta. Por sua vez, o underwriter, que assume a obrigação de distribuição dos 

valores mobiliários perante a companhia emissora, teria condição de melhor avaliar o preço 

dos ativos ofertados, mirando o sucesso da oferta. 

A formação do preço ótimo do ativo ofertado é uma das obrigações assumidas pelo 

underwriter junto ao ofertante. Ele se divide em duas principais etapas, iniciando-se com a 

precificação através de valuation e, posteriormente, seu balizamento pela coleta das intenções 

de compra dos investidores (bookbuilding),61 permitindo que o ativo seja oferecido por um 

valor resultante da composição de ambos. 

O contrato de distribuição se presta, ainda, a estipular a remuneração do underwriter e, 

consequentemente, das demais instituições intermediárias que poderão ser subcontratadas 

para formar a rede de distribuidores dos valores mobiliários ofertados. Tipicamente, a 

remuneração é calculada na forma de um percentual sobre a oferta, assim, quanto maior o 

volume da oferta, maior deve ser o volume de recursos recebido pelo underwriter a título de 

comissão. 

Outra disposição relevante do contrato de underwriting diz respeito à forma de 

contratação dos serviços que serão prestados pelo coordenador líder ao ofertante. 

Tradicionalmente, a contração da instituição intermediária pela companhia emissora se dá em 

duas principais modalidades: com ou sem garantia firme de subscrição, melhor dizendo, com 

garantia firme de distribuição ou em regime de “melhores esforços”.  

                                                
61 Nome dado ao processo de colheita de intenções de compra de ativos em oferta pública para correta formação 
do preço máximo e mínimo dos ativos ofertados. 
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Segundo COMPARATO (1978),62 como o já sugere a literalidade, as duas 

modalidades se diferenciam pelo regime de responsabilidade a que dão ensejo, na primeira, 

há compromisso de produção de determinado resultado (obrigação de resultado), assim, a 

obrigação só será reputada cumprida com a efetiva produção do resultado, enquanto na 

segunda, o cumprimento da obrigação se observa simplesmente pela atividade diligente deste 

[o contratado] em benefício do credor.63  

A LMC prevê expressamente a possibilidade de contratação da distribuição de valores 

mobiliários nas duas modalidades.64 No regime de melhores esforços, o distribuidor atua 

como “agente da companhia emissora” (alínea “a”) e no regime de garantia firme (alínea “b”) 

tem-se efetiva distribuição, já que a instituição intermediária subscreve ou compra os valores 

mobiliários para revendê-los a mercado, por sua conta e risco. 

O contrato de distribuição é tido como modalidade do contrato de agência,65 tendo 

ambos a mesma natureza jurídica e classificação – são bilaterais, onerosos, consensuais, 

comutativos, personalíssimos e informais. A lei civil, conforme artigo 710 do Código Civil 

(CC), Lei Federal nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, diferencia o negócio de agência da 

distribuição pela disposição antecedente ao distribuidor da coisa a ser negociada com o 

comprador final. 

Conformando os preceitos legais, a distribuição no regime de garantia firme se 

identifica com o negócio de distribuição típico, enquanto a distribuição em regime de 

melhores esforços está mais próxima do negócio de agência, na medida em que se assemelha 

com a intermediação, alocando o risco do negócio ao ofertante.  

Segundo LIMA (2009, p.13), das 110 ofertas púbicas iniciais realizadas entre 2004 e 

2008, pelo menos 90 delas contaram com garantia firme de subscrição por parte dos seus 

coordenadores. A pesquisa parece inferir que essa modalidade seja a mais comumente 

praticada nesse mercado. 

                                                
62 COMPARATO, Fábio K. Obrigações de Meio de Resultado e de Garantia. Ensaios e Pareceres de Direito 
Empresarial, Ed. Forense, Rio de Janeiro, 1978, p. 538-539. 
63 COMPARATO (1975, p. 526). 
64 Conforme Artigo 15, inc. I, alíneas (a) e (b). 
65 Brasil. Conselho da Justiça Federal, I Jornada de Direito Comercial, Enunciado 31. “O contrato de distribuição 
previsto no art. 710 do Código Civil é uma modalidade de agência em que o agente atua como mediador ou 
mandatário do proponente e faz jus à remuneração devida por este, correspondente aos negócios concluídos em 
sua zona. No contrato de distribuição autêntico, o distribuidor comercializa diretamente o produto recebido do 
fabricante ou fornecedor, e seu lucro resulta das vendas que faz por sua conta e risco.” 
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O underwriting com garantia firme tem justamente como principal característica a 

transferência para a instituição intermediária do risco de sucesso da distribuição dos valores 

mobiliários ofertados,66 já que a prestação contratual assumida é subscrever os valores 

mobiliários objeto de colocação pública.  

A preferência dos contratantes pela alocação de risco do negócio ao coordenador 

parece coerente, na mediada em que este reúne condições técnicas de avaliar de forma mais 

acurada as condições de mercado para realização da oferta, alinhando melhor os interesses do 

ofertante e do coordenador. Sua leitura e expertise, juntamente com seus contatos comerciais 

com investidores institucionais, é que conferirá ao negócio uma chance muito maior de 

sucesso. 

Tendo em vista essas características próprias, parece razoável afirmar que o 

underwrting “firme” constitui um negócio aleatório, onde o ofertante transfere para a 

instituição intermediária os riscos de intempéries do mercado, respeitadas as condições 

contratadas. Isso não quer dizer que o underwriter seja qualquer tipo de aventureiro, a 

distribuição de valores mobiliários segue um roteiro de execução regrado, tendo como 

procedimento padrão a leitura prévia de mercado, onde o coordenador colhe as intenções de 

compra dos potenciais investidores.  

Contudo, nessa modalidade, a subscrição das ações será sempre feita pelo underwriter 

prévia e independentemente da demanda real pelos valores mobiliários ofertados, já que esta 

será conhecida somente na data de realização da oferta. Depois de computadas todas as 

vendas realizadas na oferta, poderá haver sobras de papéis, provenientes de excesso de oferta, 

os quais não poderão ser simplesmente devolvidos ao ofertante.  

Desta forma, caso a oferta enfrente algum evento externo que resulte em volatilidade 

do mercado durante o período de distribuição, retraindo a liquidez e, consequentemente, 

afetando as intenções de compra dos investidores, o underwriter pode se ver obrigado – no 

jargão de mercado – a encarteirar parte substancial dos valores mobiliários ofertados. Tem-se 

aí a materialização da álea. 

Os instrumentos disponíveis ao underwriter para minimizar os riscos inerentes às 

intempéries do mercado bursátil nesse tipo de contratação são restritos. Além de respeitar 

sempre os rituais de colheita de intenções e o procedimento de bookbuilding, suas opções 

seriam a adoção de política conservadora de precificação dos papéis ofertados – o que sempre 
                                                
66 EIZIRIK, PARENTE e HENRIQUES (2008, p. 172). 
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envolve a contraposição de interesses com o seu cliente – e a contratação de opção de 

distribuição de lote suplementar no contrato de distribuição, conforme prevista no artigo 24 da 

IN CVM 400. 

A finalidade precípua da garantia firme de subscrição parece ser justamente conferir 

ao ofertante o conforto acerca do dimensionamento da oferta, contudo, não podemos ignorar 

que ela acaba tendo um efeito extracontratual relevante – talvez não intencionado inicialmente 

pelas partes contratantes – ao sinalizar ao mercado certo grau de confiança do coordenador no 

sucesso da colocação dos papéis, na medida em que esse assumiu um risco maior na execução 

dos serviços de distribuição.  

Conforme lembram EIZIRIK, PARENTE e HENRIQUES (2008, p.173), quando o 

investidor avalia a compra de um valor mobiliário numa distribuição pública ele levará em 

conta um conjunto de informações relevantes para sua tomada de decisão. Juntamente com os 

parâmetros econômicos, como uma espécie de senso comum, o investidor costuma verificar a 

existência de garantia firme de subscrição, interpretando-a como um forte indício da 

confiança que o underwriter depositou naquela oferta. Assim, numa oferta pública, o 

underwriter de certa forma empresta sua reputação e credibilidade ao ofertante também nesse 

sentido. 

Essa mensagem subliminar conferida pela obrigação contratual de subscrever a 

totalidade da oferta – inerente à garantia firme – deve ser respeitada como característica 

comum a todas as transações que contam com essa garantia. A álea acabou por configurar 

uma tipicidade social dessa modalidade de distribuição, obrigando o coordenador a arcar 

sempre com os riscos tipicamente associados a ela. Assim, se há garantia firme de subscrição, 

o coordenador deve necessariamente arcar com os riscos associados.  

Segundo ROPPO (2009),67 na atualidade, o contrato passou a ser um instrumento 

essencial das políticas de market regulation que visam corrigir as assimetrias informacionais e 

outras falhas de mercado. 

Nesse sentido, o STJ já se manifestou no sentido de que a prestação de 

contragarantias, pelo ofertante ao coordenador da oferta, numa oferta pública sujeita ao 

regime de garantia firme de subscrição, configura omissão dolosa de informação relevante 

com vista a induzir em erro o investidor:  

                                                
67 ROPPO, Enzo, in O Contrato, Ed. Almedina, Coimbra, 2009, p. 335-347. 
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[...] III - Se a sociedade anônima emite em favor de algumas 
financeiras intermediárias, 'underwriters', cartas contendo 
compromisso equivalente à contra-garantia em relação à cláusula de 
garantia firme prestada, sobre a qual foi montada toda a operação, tal 
informação constitui informação relevante à confiabilidade da 
operação, que, omitida, caracteriza o crime previsto no art. 6º da Lei 
7.492 de 1986, crime de mera conduta, não exigindo, pois, efetivo 
prejuízo ao mercado para sua configuração. IV - A omissão 
intencional da existência de contra-garantia firmada pela sociedade 
emissora, com vistas a minimizar os riscos assumidos pelas 
financeiras prestadoras da garantia firme, cláusula que, integrando o 
contrato levado a conhecimento geral, inspira maior confiança do 
público investidor, conforme se depreende de toda a instrução, 
caracteriza o dolo do crime mencionado [...].68 69  

 

Como visto acima, a jurisprudência parece ter firmado o entendimento de que arranjos 

contratuais dissimulados objetivando minimizar o risco assumido pelo coordenador da oferta 

configuram crime contra o sistema financeiro nacional e podem sujeitar as partes às 

penalidades previstas na legislação. Nesse contexto, parece razoável concluir que a álea deve 

ser tida como elemento essencial ao negócio de distribuição com garantia firme, não sendo 

admitidas negociações tangentes no sentido de neutralizá-la.  

Consideradas as premissas expostas, voltemos nossos esforços para identificar os 

recursos disponíveis ao underwriter com respaldo legal. A lei penal contempla dois elementos 

que parecem ser informadores do tipo previsto no artigo 6º: uma ação por parte do agente – 

que deve sonegar informação – e um nexo causal entre essa ação e sua consequência 

relevante – a indução (nesse caso) do investidor a erro.  

Importante identificar esses elementos formadores do tipo para afastar qualquer 

alegação de ilegalidade das alternativas propostas e, nesse sentido, parece adequado 

considerar que as soluções devam necessariamente ser do conhecimento do investidor, 

possibilitando sua avaliação contextual em relação à oferta. 

                                                
68 Brasil. Lei 7.492 de 1986, art. 6º “Induzir ou manter em erro, sócio, investidor ou repartição pública 
competente, relativamente a operação ou situação financeira, sonegando-lhe informação ou prestando-a 
falsamente: [...]” 
69 Brasil. STJ. Recurso Especial nº 1.204.907 - RJ (2010/0144014-3), Recorrente: Sérgio Gugisch Moreira e 
outro. Recorrido: Ministério Público Federal. Relatora Ministra Maria Thereza de Assis Moura, DJe em 
31/03/2011. 
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Primeiramente, o coordenador pode adotar uma política de precificação conservadora 

dos valores mobiliários ofertados, apoiado num processo de tomada de interesses de compra 

(bookbuilding) diligente. O uso da precificação conservadora tem como limite exatamente a 

tensão entre a proteção dos interesses do coordenador e o interesse do ofertante que, como 

premissa a ser assumida sobre qualquer pessoa autointeressada, deseja receber o maior valor 

possível pelos valores mobiliários ofertados. 

Quando a oferta pública de ações é inicial - ou seja, não há referência de preço de 

mercado para os ativos ofertado –, a precificação dos valores mobiliários é apoiada quase que 

exclusivamente em estudo de viabilidade econômico-financeira (valuation) preparado pelo 

underwriter em conjunto com a companhia ofertante.  

A fixação do preço-alvo70 em formato de banda e a definição da quantidade de valores 

mobiliários ofertados no contrato de distribuição delimitam inicialmente o montante máximo 

da obrigação do underwriter. Há certamente ajustes ao longo do longo processo de construção 

dos documentos base da oferta, que pode levar vários meses.  

Os valores mobiliários serão usualmente subscritos “a desconto”, aplicando-se o 

percentual estipulado no contrato como comissão de distribuição, entretanto, a liquidação 

final após a realização da oferta normalmente é efetuada com o crédito do valor bruto 

arrecadado e posterior pagamento da comissão calculada. 

O segundo e mais efetivo recurso disponível ao underwriter é a opção de distribuição 

de lote suplementar ou greenshoe option.71 A outorga de opção de distribuição de lote 

suplementar confere ao underwriter a possibilidade de aumentar a quantidade máxima de 

valores mobiliários ofertados em até 15% do volume que seria inicialmente distribuído.  

O lote suplementar também é negócio típico do underwriting, consensuado pelo 

mercado e expressamente previsto na IN CVM 400, que fixa as condições específicas para 

que os valores mobiliários emitidos em decorrência do exercício da opção de distribuição de 

lote suplementar possam ser ofertados.  

                                                
70 Geralmente o preço-alvo é fixado um intervalo de valores, já que o preço final só será definido após o 
processo de bookbuilding.  
71 A opção de distribuição de lote suplementar ou over-allotment option é vulgarmente conhecida como 
greenshoe option, em homenagem à companhia americana Green Shoe Manufacturing (hoje Stride Rite 
Corporation), pois foi no âmbito da sua oferta inicial de ações que o instrumento foi utilizado pela primeira vez 
nos Estados Unidos. https://en.wikipedia.org/wiki/Greenshoe. 
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A opção deve ter sido previamente contratada entre emissora e coordenador da oferta 

no contrato de distribuição e deve estar expressamente prevista no prospecto de distribuição 

dos valores mobiliários.  

A contribuição que a contratação do lote suplementar oferece para a mitigação dos 

riscos do underwriter com garantia firme advém de dois fatores. Por um lado, como o seu 

nome já sugere, a distribuição lote suplementar constitui uma opção conferida ao coordenador 

e, caso seja exercida, ela constituirá uma obrigação para o ofertante, que deverá tomar as 

providências necessárias para que ela se realize. 

Sendo uma opção, a decisão de distribuir um número maior de ativos pode ser tomada 

pelo coordenador a posteriori, quando este já está munido de informações mais concretas em 

relação à demanda efetiva pelos papéis. Desta forma, a opção de distribuição de lote 

suplementar permite um melhor dimensionamento da oferta, funcionando como uma opção 

totalmente lícita disponível ao coordenador para minimizar a álea. 

Isto porque o lote suplementar não é computado, para fins do contrato de distribuição, 

no volume total de valores mobiliários distribuídos, vale dizer, não compõe a base da 

“garantia firme” e, portanto, sua contratação pode igualmente reduzir o tamanho inicial 

estimado da oferta sem que, com isso, o underwriter deixe de dispor dessa quantidade de 

papéis para distribuir caso a demanda real do valor mobiliário assim exija. 

A questão inerente ao dimensionamento da oferta e à formação do preço dos valores 

mobiliários é certamente assunto de interesse dos diversos agentes do mercado de capitais, 

especialmente nos países desenvolvidos, onde o mercado de capitais é importante (senão a 

principal) fonte de financiamento das companhias. A dicotomia ‘underwriting e preço’ é 

objeto de diversas pesquisas que procuram investigar o melhor modelo para mitigar o risco de 

underpricing, e garantir melhores resultados financeiros aos ofertantes.  

Sobre o tema, nosso principal interesse para esse trabalho advém do raciocínio 

fundamental da economia de mercado inerente à discussão: quanto menor o preço da oferta, 

maior deveria ser a demanda pelos valores mobiliários ofertados.  

Assumindo o comportamento padrão do binômio ‘oferta-demanda’, parece razoável 

supor que a precificação mais conservadora dos ativos ofertados seria uma ferramenta 

eficiente para minimizar o risco de o coordenador restar com alto volume de sobras da 

distribuição. Por sua vez, o investidor, estará sempre propenso a comprar mais papéis quanto 

maior for o yield estimado com a valorização desses. 
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Como consequência, poderíamos assumir que o underwriter, como qualquer agente 

autointeressado, tenderia a fazer uso do instrumento no seu limite: usar a precificação mais 

conservadora possível – respeitado o valor justo dos valores mobiliários – estimulando o 

maior interesse do mercado pelos papéis e, com isso, fazendo uso do menor preço para com o 

intuito principal de desonerar de forma mais eficiente da sua obrigação de resultado (garantia 

firme de colocação).  Havendo excesso de demanda, ele estaria respaldado pela opção de lote 

suplementar. 

Esse equilíbrio observado nas relações econômicas típicas certamente depende da 

manutenção de certas premissas inerentes ao funcionamento do mercado de capitais. Dessa 

forma, esse raciocínio já não seria tão senso comum se começássemos a adicionar outros 

interesses – que não somente a própria distribuição desses valores mobiliários – na relação 

existente entre o underwriter e o ofertante. 

Dentre os fatores que poderiam impactar o equilíbrio dessas relações econômicas 

podemos citar, por exemplo, a existência de outros interesses do coordenador no resultado da 

oferta, se fosse ele, por exemplo, um credor relevante da companhia emissora ou, 

eventualmente, de um ou mais de seus sócios.  

Com efeito, um credor relevante de uma firma já está em alguma medida exposto ao 

risco de solvência daquela companhia em decorrência de relações comerciais – ou financeiras 

– outras, contratadas em momento anterior ao negócio de distribuição de valores mobiliários. 

Sendo credor da companhia emissora, talvez a análise do risco de subscrição (e 

encarteiramento) dos valores mobiliários já não exerceria o mesmo tipo incentivo sobre sua 

tomada de decisão.  

Nesse contexto, as relações de crédito preexistentes entre esse underwriter e a 

ofertante poderiam influir na análise daquele sobre o dimensionamento da oferta e a 

precificação dos papéis, motivado pelo atingimento de outras finalidades, como a captação do 

maior volume possível de recursos para a companhia, por exemplo, com o objetivo de garantir 

a entrada de recursos pelo menos suficientes para o pagamento do seu crédito.  

A existência, portanto, de interesses externos ao negócio de underwriting entre as 

partes poderia, de certa forma, influenciar seu comportamento ao desempenhar das funções 

que tipicamente lhes competem numa oferta pública. O grau de interferência pode ser maior 

ou menor, a depender dos interesses envolvidos em cada uma das relações existentes entre 

elas. 
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4.2.1 - Falhas de Mercado 

 

Se, por um lado, a multiplicidade de interesses do coordenador da oferta é um fato – 

identificado pela observação da realidade desse mercado, tendo sua origem como 

consequência da própria intermediação –, por outro, a convivência desses interesses distintos 

podem influenciar negativamente as decisões da instituição intermediária, trazendo como 

consequência resultados socialmente indesejados.  

Nesse contexto, nossa proposta aqui é que analisemos essas consequências para 

terceiros através dos conceitos trazidos pela teoria econômica do direito.  

Segundo COASE (1960),72 a análise do produto privado e social das atividades 

econômicas deveria ser feita levando-se em consideração que essas também seriam fatores de 

produção, inerentes ao desenvolvimento da própria atividade. Utilizando-se desse conceito, as 

decisões autointeressadas do coordenador da oferta poderiam também ser analisadas levando-

se em conta que são produto da atividade econômica desse mercado, seriam assim 

externalidades. 

O conceito de econômico de externalidade é bastante intuitivo: são efeitos externos à 

relação negocial, positivos ou negativos, resultantes da interação dos agentes econômicos e 

não propriamente intencionados pelas partes. Do ponto de vista jurídico, poderíamos afirmar 

que a externalidade seria um efeito extracontratual não intencional ocasionado a terceiro por 

uma relação jurídica.  

Cumpre esclarecer que, apesar de ser possível identificar externalidades negativas 

concretas, nem toda falha de mercado produzirá efeitos jurídicos indenizatórios, seja por 

conta da impossibilidade de individualizar o dano ou mesmo pela inexistência de previsão 

jurídica que embase o direito a indenização. 

Em microeconomia, as chamadas externalidades negativas – prejuízos causados a 

terceiros – são consideradas falhas de mercado. Segundo a teoria econômica clássica, os 

agentes econômicos buscam sempre maximizar os seus lucros, assim, num mercado 

competitivo onde prevaleça a livre concorrência, as relações econômicas atingiriam 

                                                
72 COASE, Ronald H.. O problema do custo social. Tradução ao português do texto originalmente publicado no 
Journal of Law and Economics em Outubro de 1960, conforme publicada em Direito e Economia, Textos 
Escolhidos, São Paulo, Saraiva, 2010, p. 59 a 112. 
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naturalmente a máxima eficiência. Contudo, existem circunstâncias fáticas que impedem o 

funcionamento do mercado no seu modelo teórico ótimo, são as falhas de mercado, tais como 

a produção de externalidades, a existência de mercados incompletos ou monopólios naturais e 

a assimetria de informação. Os negócios típicos do mercado de capitais estão naturalmente 

sujeitos à assimetria informacional. 

Como regra geral, o vendedor tende a conhecer mais sobre a coisa negociada, o que 

lhe confere uma posição vantajosa em relação ao comprador, assim, no contexto normativo, 

as políticas públicas tendem a promover estímulos para minimizar essa assimetria como 

medida de desenvolvimento do mercado de capitais e da construção da confiança do 

investidor. Essas medidas normalmente se concretizam através de regulamentação, criação de 

mecanismos de enforcement, fiscalização estatal e punição dos agentes transgressores. 

A assimetria informacional num determinado negócio pode ter diversas consequências 

práticas para as partes contratantes, influenciando desde a viabilidade do negócio em si, até a 

formação dos preços em patamares não condizentes com o valor justo do ativo negociado. Ela 

pode trazer ainda consequências indiretas para as partes contratantes, como por exemplo, 

impossibilitando que sejam percebidas as externalidades inerentes àquele negócio.  

Tenhamos como exemplo os casos dos IPO. Numa oferta inicial de ações as 

informações sobre a oferta e sobre os negócios da companhia emissora são produzidas pela 

própria ofertante. Isso poderia significar que, se deixado livremente à sua escolha, as 

informações prestadas aos investidores de mercado seriam selecionadas entre aquelas que 

melhor interessassem ao sucesso da oferta. Ademais, caso houvesse externalidades negativas 

ao potencial investidor decorrentes de negócios celebrados entre a ofertante e o coordenador 

contratado, razoável supor que a tendência natural da ofertante seria igualmente guardar essas 

informações para si. 

Em vista da ignorância em relação a essas externalidades, investidores poderiam tomar 

decisões de compra diversas daquelas que seriam tomadas caso tivessem conhecimento dessas 

externalidades.  

O exemplo do IPO parece muito adequado. Como regra geral, quando da realização de 

uma oferta inicial, não há referências públicas de mercado disponíveis sobre a emissora, 
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tampouco sobre o valor justo de suas ações,73 de forma que investidores possam ponderar 

suas decisões de compra, afinal, as ações estão sendo ofertadas pela primeira vez e as 

companhias fechadas não são obrigadas a prestar informações públicas sobre seus negócios.74 

Nesse caso, com a ausência de fontes independentes, a assimetria informacional não 

poderia ser corrigida pelos instrumentos normalmente disponíveis aos agentes de mercado. 

Para endereçar esse tipo de risco e incentivar o fluxo de capitais para investimentos 

socialmente desejáveis, como aqueles mais promissores na capacidade de geração de riqueza, 

a regulamentação das ofertas públicas no mercado brasileiro foi estabelecida tendo por base o 

mandatory disclosure system, que obriga os ofertantes a divulgar ao mercado todas as 

informações relevantes sobre a emissora e sobre os valores mobiliários ofertados. 

 

4.2 – Deveres Fiduciários das Instituições Intermediárias 

 

A evolução socioeconômica e a crescente complexidade das relações comerciais 

demandou o surgimento de ambientes onde o fluxo de capital entre poupadores e tomadores 

de recursos pudesse se dar de forma segura e organizada. Nesse ambiente favorável foram se 

desenvolvendo os mercados organizados, criando mecanismos cada vez mais simplificados 

para o financiamento das companhias.  

No mercado financeiro atual, as fronteiras físicas têm sido paulatinamente vencidas 

por sistemas computadorizados, internet, homebrokers e, mais recentemente, por aplicativos 

de celular. 

Ainda, nesse mercado, grande parte dos negócios fechados diariamente se dá através 

de negócios intermediados por agentes autorizados (sociedades corretoras), onde a contraparte 

contratante é aleatória (desconhecida pelo vendedor e pelo comprador). Essas transações 

acontecem no chamado mercado secundário. A precificação dos ativos (ou "papéis") segue 

uma lógica para cada tipo de papel mas, em geral, são negociados e precificados segundo o 

binômio oferta-demanda, influenciados pelas informações públicas divulgadas pelo emissor e 

condições macroeconômicas. 

                                                
73 COFFEE, John C., Jr., e SALE, Hillary A.. Securities Regulation. 12th Ed. New York, NY: Foundation 
Thomson/West, 2012, Section 6, p. 205 - 233. Segundo apresentado pelos autores, o valor justo de uma ação 
seria aquele precificado levando-se em consideração todas as informações disponíveis sobre ela. 
74 FOX (2008, p. 269). 



67 
 

Já no mercado primário observamos novas emissões, através do mecanismo de oferta 

pública, onde o vendedor é conhecido (ofertante ou distribuidor) e o comprador não é 

individualizado (investidor interessado), também intermediado por um agente autorizado. 

Especificamente no caso das ofertas públicas, a preocupação primária do regulador 

deve ser criar um ambiente regulatório que confira ao investidor segurança jurídica para 

contratar nesse mercado. Os instrumentos utilizados percorrem toda a cadeia, começam com a 

criação de atividades regulada privativas de agentes previamente autorizados, passam pela 

segregação de funções (corretagem, distribuição, administração e gestão de carteiras, 

advisory, etc.) e terminam com a criação de regras cogentes que atribuem responsabilidade 

fiduciária, ilícitos administrativos e sanções. 

 A atribuição de responsabilidade fiduciária pode ser um eficiente mecanismo para 

reduzir os custos de transação no mercado de capitais e se justifica pelo tempo e alto 

investimento necessários para se adquirir expertise, sendo socialmente desejado que os 

investidores possam se fiar no trabalho desenvolvido pelos intermediários (FRANKEL, 2009, 

p. 3-5). 

A palavra “fidúcia” tem origem no latim “fidere”, que significa confiar.75 Para 

PONTES DE MIRANDA,76 “[...] a confiança, que é ato de confidare (latim popular, em vez 

de fidere) é, entre declarantes ou manifestantes de vontade, um dos quais confia (espera) que 

o outro se conduza como ele deseja, pois tem fé (fidúcia).” 

Ter-se-ia, portanto, o negócio jurídico fiduciário quando a transmissão de uma parte a 

outra não é a finalidade do negócio entabulado:  

 

[...] No negócio jurídico fiduciário, o fim é o fim próprio do negócio, 
mas há outro que coincide ser o fim econômico. Dá-se, então, 
diferenciação entre o fim técnico do negócio jurídico e o fim posterior, 
econômico. Satisfaz-se à técnica, mas quer-se algo mais, plus, que não 
está no negócio jurídico. 

 

                                                
75 https://pt.wiktionary.org/wiki/fiducia. 
76 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Bookseller, 2000. Parte Geral, 
Tomo 3, Cap. X, §271, p. 148-149. 
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Conclui o jurista que: 

 

Em verdade, negócio jurídico fiduciário é negócio jurídico + fidúcia. 
[...] Melhor seria dizerem-se “negócios jurídicos com fidúcia”, para se 
frisar a dualidade de relações jurídicas. Ao lado da relação jurídica, 
oriunda da aquisição, está a relação jurídica de fidúcia, entre o 
fiduciante e o fiduciário. 

 

Aplicando-se a lição de PONTES DE MIRANDA, podemos considerar que haverá 

uma relação fiduciária quando uma das partes, num dado negócio jurídico com fim 

econômico, confia na diligência da outra parte como pressuposto do negócio jurídico 

celebrado entre elas.  

Trazendo esse conceito da fidúcia para o mercado de capitais, sugerimos haver um 

dever fiduciário imposto às instituições intermediárias quando a norma jurídica estipula para 

o agente um padrão de conduta (ou uma diligência) na condução do seu negócio, cujo 

benefício direto seja em proveito das demais partes contratantes nesse mercado.  

FRANKEL (2009) propõe que legislação que cria a fidúcia tem por objetivo reduzir a 

tentação do agente em se apropriar da confiança do investidor, ou seja, o agente, no seu 

autointeresse, poderia cometer um desvio de finalidade e a regulação funcionaria como um 

incentivo negativo a esse abuso. 

Na LMC estão delineados o padrão de conduta e diligência esperados dos agentes de 

mercado. Ela atribui, ainda, à CVM a competência para definir tanto a responsabilidade dos 

agentes como a definição das condutas ilícitas nesse mercado: 

 

“Art. 18. Compete à Comissão de Valores Mobiliários: [...] 

II - definir: 

a) as espécies de operação autorizadas na bolsa e no mercado de 
balcão; métodos e práticas que devem ser observados no mercado; e 
responsabilidade dos intermediários nas operações; 
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b) a configuração de condições artificiais de demanda, oferta ou preço 
de valores mobiliários, ou de manipulação de preço; operações 
fraudulentas e práticas não equitativas na distribuição ou 
intermediação de valores; [...] (grifos nossos)  

 

Por sua vez, a regulamentação da CVM, em consonância com a LMC, impõe às 

instituições intermediárias diversas obrigações de diligência e padrões de conduta. Nessa 

análise vamos nos ater àquelas imputadas ao coordenador da oferta pública de valores 

mobiliários. 

A oferta é modalidade de contrato típico, expressamente previsto no artigo 429 do 

Código Civil. Com base no regime jurídico da lei civil, a CVM estipulou as regras aplicáveis 

às ofertas públicas de valores mobiliários na IN CVM 400 onde, dentre outras, se encontram 

obrigações de diligência e padrões de conduta exigidos do coordenador da oferta no 

desempenho das funções de distribuidor de valores mobiliários. 

Por sua vez, o prospecto de distribuição (que cumpre o papel de circular de oferta ou 

proposta) é o documento construído pelo ofertante, com auxílio do coordenador da oferta, que 

deve contemplar as informações relevantes sobre o ofertante, seus negócios e todos os termos 

e condições do valor mobiliário ofertado. 

A IN CVM 400 (artigo 56, caput) estipula que o ofertante é responsável pela 

veracidade, qualidade e suficiência das informações prestadas no prospecto. Ora, ninguém 

melhor do que o próprio ofertante para discorrer sobre si, seus negócios e sobre a oferta que 

pretende fazer. A norma, contudo, vai além e em seus parágrafos seguintes, obrigando o 

coordenador a prestar as mesmas declarações.  

Parece intuitivo pensar que a oferta – seu objeto e seu objetivo precípuo, captação de 

recursos – são do interesse primário do ofertante, pelo que seria razoável considerar que, do 

ponto de vista desse, as instituições intermediárias constituem, na verdade, meio para atingir 

um fim, instrumentos necessários para acesso ao mercado de capitais.  

Tendo em vista o atingimento desses interesses, o ofertante contrata o coordenador, 

que assume as obrigações típicas dos serviços de underwriting, todas consubstanciadas num 

contrato formal de distribuição, com obrigações bilaterais, firmado entre eles para aquele fim 

específico. Como consequência, temos que o coordenador é agente contratado pelo ofertante 
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e, conforme as regras clássicas de interpretação de um contrato, deve a ele (somente) 

prestação de contas pelos serviços prestados.77 

Contudo, se analisarmos o negócio de distribuição por outro ângulo, o coordenador irá 

revender os valores mobiliários do ofertante para terceiros (investidores) – diretamente ou 

através de distribuidores subcontratados – mediante negociações individuais, respeitadas a 

obrigação de garantir condições equitativas para todos eles. 

Assim, a execução do negócio jurídico consubstanciado no contrato de distribuição 

produzirá efeitos para além das partes contratantes, genericamente considerado, para o 

mercado. O interesse desses terceiros (investidores), por sua vez, foi priorizado pelo Estado 

em vista da necessidade de criar um ambiente propício à construção de relações de confiança 

indispensáveis ao desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais em função das suas 

características, estipulando em favor desses terceiros o direito de exigir o cumprimento das 

obrigações legais impostas ao coordenador na oferta. 

A economia de mercado, ao mesmo tempo que estipula as regras econômicas e o 

funcionamento do mercado (costumes e práticas, autorregulação, etc.), demanda a formulação 

de políticas públicas, intervindo na esfera da autonomia da vontade dos agentes, que se 

prestem a controlar o seu próprio oportunismo.  

Traçando um paralelo com a proposta de BAINBRIDGE (2006), sua análise sugere 

que, num contexto de risco de insolvência, deve ser admitida a existência de deveres 

fiduciários dos administradores da companhia para com seus credores além daquelas 

obrigações expressamente previstas em contrato. Nesse sentido, utilizando-se o conceito de 

“stakeholder”78 conferido pelo direito societário aos credores da companhia, os investidores 

cumprem papel semelhante na distribuição de valores mobiliários: fornecem seu mercado 

consumidor. 

Na medida em que a regulamentação cria para o coordenador obrigações de diligência 

e conduta estranhas ao objeto típico do negócio jurídico de distribuição, obrigando-o a 

cumprir deveres que somente tangenciam o seu negócio econômico fim – e para benefício dos 

terceiros compradores dos valores mobiliários distribuídos – parece razoável concluir que se 

tem aqui um negócio jurídico com fidúcia.  

                                                
77 Brasil. Código Civil, artigo 710. 
78 “Those groups without whose support the organization would cease to exist”, FREEMAN, R. Edward, and 
REED, David L. Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate Governance. Cal. MGMT 
Review, Vol. 25 No. 3, 1983, p. 88-89. 
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O investidor, assumindo que o coordenador da oferta tenha atendido aos requisitos 

legais de diligência e alto padrão de conduta, compra o valor mobiliário com base na 

“confiança” (reliance) do cumprimento da obrigação legal. Essa relação, típica em todas as 

transações no mercado de capitais, se traduz no negócio jurídico com fidúcia descrito por 

PONTES DE MIRANDA.  

A estrutura do mercado de capitais e seu ambiente regulatório impõem às instituições 

intermediárias certos deveres fiduciários para com os demais agentes de mercado. No caso 

específico da oferta pública, esse dever se traduz na imposição de agir com elevado padrão de 

conduta e diligência na condução na prestação de serviços de coordenação da oferta, em 

benefício dos investidores.79  

A análise do cumprimento desse dever fiduciário passa pela avaliação de situações 

onde há potencial conflito entre os interesses do ofertante, do coordenador e do investidor. 

Pela imposição legal desse dever fiduciário, os atos praticados pelo coordenador que possam 

eventualmente conflitar com os interesses dos investidores deverão ser avaliados no que tange 

ao dever de “agir com elevado padrão de conduta”.  

Dentro desse ônus legal de agir com elevado padrão de conduta estaria contida a 

obrigação de sopesar os interesses coletivos dos investidores na análise de situações 

potencialmente conflituosas, como dever fiduciário de agente do mercado de capitais. 

Nesse sentido, FRANKEL (2009)80 observa que a criação das relações fiduciárias pela 

lei tem como objetivo precípuo criar um ambiente regulatório que permita confiança do 

investidor nas relações negociais com as instituições intermediárias, garantindo a viabilidade 

do próprio sistema financeiro. Nesse raciocínio, a relação fidúcia imposta ao coordenador da 

oferta funciona como incentivo negativo à prática de transações que possam prejudicar os 

investidores.  

Contudo, a dinâmica e a forte concorrência inerente a esse mercado fazem com que 

novas estruturas sejam criadas numa velocidade muito superior à produção legislativa. O 

regulador, portanto, se objetivasse delimitar os atos que não se enquadram no “elevado padrão 

de conduta” esperado dos agentes de mercado, estaria sempre um passo atrás do mercado. 

                                                
79 Cumpre pontuar que PONTES DE MIRANDA (2000, p. 148-149) entende que a fidúcia imposta pela lei 
desnatura a essência do instituto, convertendo-se em obrigação legal: “se a lei transforma esse material de 
confiança, criado no terreno deixado à autonomia das vontades, e o faz conteúdo de regras jurídicas cogentes, a 
fidúcia passa a ser elemento puramente histórico do instituto, salvo no ato mesmo de se escolher a categoria.”  
80 FRANKEL (2009, p. 7). 
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Nesse sentido, “[...] para se analisar a pertinência entre meios jurídicos e fins 

normativos não basta interpretar a lei nem recorrer a intuições de justiça. É preciso, ao 

contrário, apelar a uma ferramenta descritiva do mundo”.81 O desafio trazido ao regulador 

pela política pública é o desejo de se atingir uma dada finalidade – busca de uma validade 

finalística da norma – através da lei posta. 

Em termos de política pública, a finalidade perseguida pela norma ao impor ao 

coordenador esse dever fiduciário, associado à obrigação de ampla divulgação ao mercado, 

parece ser justamente elidir práticas oportunistas por parte desses agentes sem ter que 

descrever uma série de situações específicas que poderiam sofrer mutações na velocidade da 

dinâmica do mercado. 

Assim, o dever fiduciário das instituições intermediárias existe para conter seu instinto 

natural de agentes autointeressados, que tenderiam a fazer uso da confiança depositada pelo 

mercado nos gatekeepers para obter vantagens para si ou maximizar seus lucros 

indevidamente. 

Aqueles negócios tidos como flagrantemente lesivos ao mercado devem ser 

obviamente abstidos. A questão que permanece diz respeito à conduta esperada desses agentes 

naqueles negócios que se encontram numa zona intermediária entre os modais “proibido e 

permitido”: não há vedação expressa, mas há potencial conflito de interesse.  

 

4.3 - Conflito de Interesse 

 

Todo ordenamento jurídico é por excelência um ordenamento de tutela de diversos 

interesses, se prestando a ponderá-los e priorizá-los. Isto porquê os interesses dos diversos 

agentes sociais podem contar com pontos de interferência entre si, significando que a 

satisfação do interesse de um implicará na supressão do interesse de outrem (relações 

intersubjetivas). Diz-se então haver incompatibilidade entre eles.  

Há, nesses casos, conflito entre os referidos interesses, pelo que se fará necessário o 

sacrifício de um para satisfação do outro. Havendo interesses conflitantes, caberá ao 

                                                
81 PARGENDLER, Mariana e SALAMA, Bruno M.. Direito e Consequência no Brasil: em busca de um 
discurso sobre o método. Revista de Direito Administrativo (RDA) Vol. 262, 2013, p. 114. Disponível em 
http://works.bepress.com/bruno_meyerhof_salama/80/ 
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legislador a definição dos critérios e parâmetros que serão utilizados para definir a prioridade 

dos interesses em conflito: a tutela de um significará o prejuízo do outro.82 

De posse desse conceito latu sensu de conflito de interesse, tentaremos identificar, 

como primeira medida, qual o interesse comum dos investidores do mercado de capitais, para 

então avaliar as situações de conflito e, por fim, seu tratamento adequado segundo as regras 

vigentes. 

A individualização do bem jurídico tutelado pela LMC não é muito simples, sendo 

possível vislumbrar ao longo do seu texto um feixe de interesses comuns aos investidores de 

mercado que o legislador quis tutelar.  

Por sua vez, a LMC, em seu artigo 4º, trouxe mais explicitamente qual deve ser a 

finalidade objetivada pelo CMN e pela CVM no exercício das suas competências e 

atribuições, de onde podemos extrair:  

(i) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de 

valores mobiliários;  

(ii) preservar o patrimônio dos investidores; e 

(iii) coibir a prática de fraudes, o uso inadequado de informações e 

garantir práticas equitativas. 

Quando considerados do ponto de vista dos seus interesses individuais, parece 

razoável supor que cada investidor deseje maximizar suas vantagens econômicas (lucro) 

através da realização de um ou mais investimentos em valores mobiliários. 

A composição dos interesses individuais desses investidores, quando conjugados, 

resulta num interesse comum (coletivo) que, para ser individualmente satisfeito, depende da 

satisfação do interesse de um investidor, de outro investidor e assim sucessivamente 

(interferência solidária).83 Somente a colaboração desses interessados (coletivamente 

consideradas) permite atingir o bem desejado, formando o mercado. 

Consideradas as finalidades normativas impostas ao CMN e à CVM pela LMC e o 

interesse comum dos investidores do mercado de capitais, parece adequado o entendimento de 

                                                
82 FRANÇA, Erasmo V. A e N. Conflito de Interesses nas Assembleias de S.A., 2ª Ed., Malheiros, 2014, p. 21-
26, citando Alessandro Bertini, Nota 4. Ainda segundo autor, a interferência solidária de interesses 
intersubjetivos delineia a noção interesse comum ou coletivo, em antítese ao interesse individual ou singular, não 
como soma dos interesses individuais, mas daqueles que dizem respeito ao grupo. 
83 FRANÇA (2004, p. 24, citando Francesco Carnelutti). 
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que a LMC se propõe prioritariamente a tutelar existência do mercado de capitais. Como 

visto, a existência do mercado advém prioritariamente da confiança depositada pelos agentes 

nos mecanismos assegurados pela regulamentação para o funcionamento do mercado. 

Definido o interesse tutelado, passamos a discorrer sobre as situações de conflito.  

Segundo a lição de FRANÇA (2004), haverá conflito de interesse quando o exercício 

de interesses legítimos por dois indivíduos for incompatível entre si, sendo que a tutela do 

interesse de um necessariamente exclui a possibilidade jurídica de outro. Esse efeito pode ser 

observado ainda que não haja uma relação jurídica direta entre indivíduos desse mercado, pois 

o conflito pode ser potencial, ou seja, representar causa antecedente e impeditiva da 

realização do negócio almejado pelas partes. 

Esse parece ser o caso das operações realizadas no mercado de capitais. Na condução 

regular de seus negócios, as instituições intermediárias precisam ponderar além dos seus 

interesses propriamente ditos (como empresa), os interesses de seus sócios, dos ofertantes e 

dos investidores.  

Assumindo que a manutenção do próprio mercado está no objetivo central da LMC, a 

realização de transações individuais que tragam consequências prejudiciais ao seu 

funcionamento, i.e., sejam potencialmente lesivas ao investidor na medida em que 

desrespeitam as regras centrais trazidas pelo artigo 4° da LMC, devem ser preteridas ainda 

que não expressamente vedadas.  

Relativamente à ponderação dos interesses de seus sócios, dos ofertantes e dos 

investidores numa dada situação de conflito, as instituições intermediárias devem privilegiar a 

preservação dos interesses dos investidores, na medida em que estes se alinhem com o 

interesse coletivo do mercado. Esse ônus decorre da fidúcia. 

Considerada essa premissa, questão relevante diz respeito ao momento em que deve se 

dar a análise do conflito de interesse.  

ARMOUR, HANSMANN e KRAAKMAN (2009)84 dividem as estratégias de 

regulação disponíveis ao regulador entre aquelas que pretendem regular o comportamento do 

agente antes da prática do ato (ex ante) e as que se prestam a avaliar a conduta já praticada  

por ele (ex post). Em termos de técnica legislativa, sistemas com base em regras jurídicas 
                                                
84 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry e KRAAKMAN, Reinier, in Agency Problems, Legal Strategies and 
Enforcement, (July 20, 2009), p. 10. Oxford Legal Studies Research Paper No. 21/2009; Yale Law, Economics 
& Public Policy Research Paper No. 388; Harvard Law and Economics Research Paper Series No. 644 ; ECGI - 
Law Working Paper No. 135/2009.  
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(rules) optam por prescrever a conduta do agente (o que é permitido e/ou proibido fazer – ex 

ante), enquanto aqueles que se apoiam em normas gerais (standards) determinam os 

princípios que serão utilizados para julgar sua ação (fato concreto - ex post). 

Segundo KUMPAN e LEYENS (2008, p.78), nos mercados regidos por sistema de 

common law, os conflitos de interesse são analisados de forma substancial (concreta), e as 

situações de conflito só produzirão consequência jurídica para a parte se esta possuir o dever 

legal de agir no interesse da outra parte (deveres fiduciários).  

O sistema de common law, portanto, privilegia a livre iniciativa das partes ao 

contratar, fomentando a realização dos negócios e o conflito concreto, passível de ser 

verificado. Quando o sistema tem por base a análise ex post, o controle material de legalidade 

das situações de conflito de interesse é feito com base na averiguação das eventuais 

consequências para terceiros. Esse sistema de avaliação de situações concretas utiliza 

prioritariamente mecanismos de responsabilidade civil como ferramenta de resolução dos 

conflitos materiais. 

Segundo a IOSCO, a base da regulamentação sobre conflito de interesse nas 

transações de mercado de capitais não é uniforme, variando entre os diversos sistemas 

jurídicos vigentes desde aqueles que tem por base regras de disclosure até os mais restritivos 

(e menos comuns), onde a prática de negócios que possam implicar em conflito é vedada.85 

O tema do conflito de interesses nas relações contratuais com fidúcia não encontra 

estudos específicos na nossa doutrina atual. Contudo, o direito societário traz um amplo e 

interessante debate sobre o tema do conflito de interesse em matéria social que pode 

contribuir para a análise dos conflitos de interesse aqui analisados. 

O colegiado da CVM se posicionou sobre o tema do conflito de interesse tendo como 

contexto a análise do direito de voto do acionista controlador em assembleia de acionistas na 

qual seja deliberado assunto cujo desfecho interesse economicamente ao próprio do 

controlador.86 O Colegiado, naquela oportunidade, considerou oportuna a necessidade de 

reflexão, a priori, acerca da possibilidade de haver conflito e a verificação, a posteriori, da 

legalidade e das consequências advindas do ato praticado. 

                                                
85 Relatório IOSCO, p. 09. 
86 Brasil. CVM. O Processo Administrativo CVM nº RJ 2009-13179, Tractebel Energia S.A., relator: Diretor 
Alexsandro Broedel Lopes, pode ser considerado o leading case atual sobre o tema na CVM. Ele contém 
também um breve relato histórico da análise do Colegiado sobre o tema ao longo dos anos. Disponível em 
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-4.pdf.  
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Utilizando-se dessa linha de raciocínio adotada pelo Colegiado, a análise das situações 

de conflito seguiria o padrão da commom law, na medida em que não haveria ilegalidade na 

realização do negócio com base exclusivamente no reconhecimento do conflito potencial, 

pelo que o controle material de legalidade seria ipso facto.  

Uma segunda argumentação, sustentada no voto dissidente daquele mesmo processo, 

defende que o controle de legalidade da situação ensejadora de potencial conflito de interesses 

deveria se dar a priori. Nesse caso, a análise da situação de conflito seria "formal", ou ex ante, 

e o mecanismo de controle disponível no ordenamento seria justamente a regra de conflito, 

num modal proibido.  

Do ponto de vista do direito societário, o debate sobre conflito de interesses parece 

bastante maduro, ainda que a CVM tenha mudando sua posição ao longo das análises 

concretas efetuadas pelo Colegiado, as posições doutrinárias sobre o tema parecem 

adequadamente construídas nas duas correntes.87  

FRANÇA (2014, p. 109-159), que também analisou o tema do conflito de interesses 

no contexto do sistema de controle de votos, argumenta que a legislação societária se propõe a 

elidir o abuso [de poder pelo controlador], assim, na medida em que o tema do conflito de 

interesses se interliga com esse conceito, o controle de legalidade das situações em que haja 

"conflito de interesses" deve-se dar de uma maneira ampla, substancial (e não formal). 

Assumindo que a posição da CVM na análise de conflitos de interesse em transações 

de mercado de capitais fosse alinhada com a decisão do caso Tractebel, não havendo vedação 

expressa à realização da transação tida como potencialmente conflituosa, a situação que 

enseje conflito deverá ser analisada em vista do caso concreto (ex post).  

Como consequência decorrente dessa construção jurídica de análise de conflitos em 

vista de uma situação concreta, caberia à parte lesada fazer a prova da má conduta para 

embasar um eventual pedido de indenização por prejuízos sofridos, bem como provocar a 

CVM para que esta venha a analisar o caso e, eventualmente, dê início aos procedimentos 

disciplinares contra a instituição intermediária. 

 

                                                
87 Sobre conflito e Lei das Companhias, FRANÇA (2004, p. 160-217). O autor discorre sobre a evolução do 
tema nas decisões do Colegiado da CVM, analisando os argumentos de cada membro do Colegiado, 
contemplando os fundamentos de cada uma das vertentes doutrinárias. 
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4.4 - Fidúcia, Conflito de Interesse e Dever de Informação 

 

Em vista da análise material das situações conflituosas, como os agentes devem lidar 

com as situações fáticas cuja análise de legalidade se perde na zona cinzenta da regulação, 

especialmente levando em conta que, num mercado dinâmico e altamente sofisticado, a 

construção da regra de conflito pode ser uma tarefa custosa e ineficiente? 

Ineficiente porque, numa primeira fase, o desafio do regulador seria conseguir 

identificar as hipóteses de potencial conflito de interesse para tentar produzir uma da regra de 

conflito precisa e completa. Em que pese o seu esforço, a dinâmica de mercado sempre atuará 

no sentido de tangenciar a regra posta, procurando situações alternativas que forneçam os 

resultados esperados. 

Isto porque toda norma jurídica está sujeita à imperfeição, seja pela sua limitação 

como produto humano ou, ainda, pela limitação do seu próprio suporte linguístico – os signos 

utilizados e/ou disponíveis podem ser limitados ou imprecisos, deixando de fora do alcance 

expresso do texto normativo fatos concretos análogos, derivados ou mesmo desconhecidos 

pelo regulador. 

Vencido o desafio de construir a norma jurídica que estipulará a regra de conflito, há 

uma segunda etapa igualmente desafiadora: garantir que o regulador tenha meios adequados 

para fiscalizar sua aplicação e punir os agentes transgressores. ARMOUR, HANSMANN e 

KRAAKMAN (2009, p. 05-06) acrescentam, ainda, a necessidade de mecanismos que 

garantam que a informações sobre os atos praticados pelos agentes sejam passíveis de 

verificação pela autoridade governamental competente (disclosure). 

SALOMÃO FILHO (2011, p. 107), ao analisar a eficiência dos mecanismos 

tradicionais de solução de conflitos de interesse em direito societário defende a utilização de 

medidas integrativas em substituição às regras de conflito:  

 

“Particularmente em relação a esses últimos [acionistas], em 
panoramas econômicos que, como o brasileiro, demonstram clara 
incapacidade do mercado em defender-lhes os interesses, com crises 
de confiança que fazem lentamente migrar (e migrar para o exterior) 



78 
 

nosso mercado bolsístico, uma intervenção organizativa seria mais 
que bem-vinda.” 

 

Ainda que a firma e o mercado se identifiquem pelos custos de agência, a solução 

integrativa parece ser mais eficiente num ambiente onde todos os agentes têm o interesse 

social costurando suas relações. As transações no mercado de capitais, especialmente nas 

ofertas públicas, são relacionamentos comerciais e tendem a ser menos perenes, 

especialmente no Brasil onde o mercado é pequeno e as ofertas públicas de ações são 

escassas, deixando de contribuir de forma mais significativa para a construção do 

relacionamento entre as companhias emissoras e as instituições intermediárias.88 

Daí a relevância de soluções alternativas como o mecanismo de regras que 

determinam termos e condições que devem ser observados pelos agentes antes do negócio 

entre eles se aperfeiçoar. Segundo ARMOUR, HANSMANN e KRAAKMAN (2009, p.07), 

os mecanismos legais que prescrevem condições antecedentes (entry strategies) são 

particularmente importantes para selecionar os agentes com comportamento oportunista nas 

transações de mercado de capitais, dentre eles, temos o requisito de divulgação obrigatória de 

informações como condição da realização de ofertas públicas. 

Indo exatamente ao encontro desse preceito, além da divulgação obrigatória de 

informações imposta ao ofertante, cumpre esclarecer que, além dos papéis típicos ao 

distribuidor de ações – como sales force e de garante, seja pela garantia de subscrição ou de 

liquidação da oferta –, cujo beneficiado direto é o próprio ofertante, o underwriter 

desempenha uma terceira função igualmente relevante na medida em que a lei o elegeu como 

intermediário da prestação de informações pelo emissor para os investidores, emprestando sua 

reputação à emissão.89 Essa terceira função desempenhada pelo underwriter tem como 

beneficiário direto o próprio mercado e configura, como visto, uma relação com fidúcia, na 

mediada em que o investidor confia no trabalho desempenhado pelo underwriter como 

pressuposto da veracidade das informações em que baseará sua decisão de investimento. 

Cumpre lembrar que a estrutura do mercado de capitais está naturalmente sujeita aos 

efeitos perniciosos da assimetria de informações (SALOMÃO FILHO, 2011, p.160). Sendo a 

                                                
88 Vide item 3.1.1 acima para dados sobre o mercado de ações no Brasil. 
89 COFFEE e SALE (2012, p. 210). 
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assimetria informacional uma falha de mercado relevante para os negócios transacionados no 

mercado de capitais, e que ela nem sempre poderá ser endereçada pelos mecanismos de ajuste 

de preços de mercado, parece haver aí uma justificativa para que se adote um sistema de 

divulgação obrigatória de informações relativas às situações de conflito de interesse. 

O objetivo precípuo do dever de informação parece ser justamente reduzir a amplitude 

da assimetria informacional entre os agentes do mercado, sob pena dos efeitos da seleção 

adversa que, em última instância, poderiam implicar no desaparecimento dos investidores e, 

com eles, do próprio mercado de capitais.  

A teoria econômica do direito fornece a justificativa para o formato adotado pela 

regulação, que elegeu a companhia emissora (e o ofertante, nos caso em que se aplica) como 

responsável por produzir e divulgar essas informações ao mercado, tendo por base a alocação 

mais eficiente de custos. 

Esse raciocínio pode ser muito intuitivo: parece ser contraproducente, em termos de 

dispêndio de tempo e de recursos, alocar para os investidores o custo de obtenção das 

informações sobre o negócio do emissor, necessárias para tomadas da sua decisão de 

investimento. Não somente porque é esperado que essas informações sejam produzias pelos 

administradores da companhia emissora para gestão do próprio negócio, mas também porque 

essa alocação certamente lhes exigiria retornos mais altos dos ativos ofertados a mercado, 

como forma de compensar aos investidores os custos de obtenção dessas mesmas 

informações.  

No fim, as próprias companhias emissoras acabariam indiretamente custeando esse 

processo, na medida em que precisariam pagar um yield maior para viabilizar a colocação dos 

seus papéis a mercado. Essa duplicação de custos resultaria em alocação ineficiente de 

recursos, o que é socialmente indesejável. 

Quanto menor for o custo para obter, processar e verificar as informações fornecidas 

pelo emissor, mais rápida e eficientemente elas irão refletir nos preços dos ativos negociado, 

implicando numa maior eficiência daquele mercado.  

Quanto à eficiência do sistema de divulgação obrigatória de informações, a doutrina é 

dividida. Há críticas especialmente dos defensores mais entusiastas da livre economia de 

mercado e da eficiência dos mecanismos de ajuste de preço, tais como a efficient market 

hypothesis. 
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Segundo ROMANO (1998), por exemplo; 

  

[…] there is little tangible proof of the claim that corporate 
information is ‘underproduced’ in the absence of mandatory 
disclosure, or that the benefits to investors from information that firms 
would not produce in the absence of mandatory disclosure actually 
outweigh their costs. 

 

FOX (2009), por sua vez, apresenta a questão por um ponto de vista diferente ao 

pontuar que “a high disclosure regime enhances the effective enforcement of management’s 

fiduciary duties because managers are not otherwise likely to provide information voluntarily 

about their breaches of fiduciary duty.”  

O ponto trazido pelo autor parece muito pertinente para avaliar situações como as 

transações de equity kicker. De fato, nos prospectos das ofertas de ações em que os ofertantes 

fizeram uso dessas estruturas não havia informações claras e precisas sobre as transações 

contratadas com os respectivos coordenadores, mas tão somente a apresentação das relações 

creditícias entre eles no formato admitido pela CVM, deixando de apresentar qualquer 

menção aos potenciais conflitos delas decorrentes. 

Não que o contra argumento apresentado por ROMANO (1998) – que critica a 

inexistência de análises empíricas que comprovem uma ‘maior eficiência’ do sistema de 

divulgação obrigatória (ou sua indispensabilidade) – não seja apropriado, mas tomando-se o 

momento da oferta pública inicial como contexto, parece adequado afirmar que os 

mecanismos de ajuste de preço de mercado não contribuiriam de forma eficiente para corrigir 

eventuais distorções.  

Por fim, usando o raciocínio de COFFEE (1984)90 para justificar a importância de um 

sistema legal que obrigue a divulgação de informações mínimas, as informações divulgadas 

pelos emissores de valores mobiliários devem não somente garantir os resultados almejados 

pelos investidores ao comprar seus ativos, mas principalmente permitir a alocação eficiente 

                                                
90 COFFEE, John C, Jr. Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure System, 70 Virginia 
Law Review, 717, 1984, p. 725 - 783.  
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dos recursos disponíveis nos projetos que tem condições de gerar mais riqueza para a 

sociedade e contribuir para a redução do custo de capital das firmas (allocative efficiency). 

A proposta de COFFEE parece relevante na medida em que conversa justamente com 

o conceito central de tutela jurídica do interesse coletivo do mercado e não exclusivamente os 

ganhos do investidor. A tutela jurídica do interesse do mercado quer dizer promoção de 

política pública, onde o que se pretende é fomentar o atingimento do fim socialmente 

desejado pelos investimentos de capital, perseguindo a melhor alocação de recursos e geração 

de riqueza. 

Para KUMPAN e LEYNES (2008, p.73), o papel mais importante da regulação seria 

justamente estipular o comportamento esperado dos agentes de mercado numa situações de 

conflito: “in the case of financial intermediaries clear guidance is all the more important […] 

it is essential to institute an operable framework for the treatment of conflict of interest.” 

A regulação do mercado financeiro e de capitais sempre foi prioritariamente composta 

de regras territoriais. Segundo SALAMA (2009),91 o grande entrave aos esforços políticos 

multilaterais na tentativa de se estabelecer uma regulação global advém da própria recusa dos 

países em abrir mão dos seus poderes soberanos de regular o seu sistema financeiro. Grandes 

avanços foram conquistados desde a criação do primeiro Comitê da Basiléia,92 mas a 

regulação internacional ainda é tida como um conjunto de recomendações, onde estão 

contemplados os princípios gerais e melhores práticas (soft law),93 cabendo a cada país a 

opção de incorporá-las ou não ao ordenamento jurídico local.  

A partir da criação da IOSCO em 1983, o mercado conta com uma organização 

internacional que une esforços das instituições de regulação do mercado de capitais de 

diversos países, com o objetivo de constituir princípios aplicáveis à negociação de valores 

mobiliários, orientando a formulação das regras locais dos países aderentes. 94 

                                                
91 SALAMA, Bruno M. De onde viemos? Inovação e resposta regulatória na indústria bancária no pré-crise, 
Revista de Direito GV nº 10, 2009, p. 325 - 342. 
92 Criado em 1974 pelos presidentes dos bancos centrais do G-10 e Luxemburgo (Bélgica, Canadá, França, Itália, 
Japão, Holanda, Inglaterra, Estados Unidos, Alemanha, Suécia e Suíça). 
93 Segundo SALAMA (2009, p.330), soft law seriam normas estabelecidas sem força jurídica obrigatória que, no 
entanto, podem produzir efeitos jurídicos indiretos, principalmente influenciando o processo de criação 
regulatória nos diversos países. 
94 A influência da IOSCO é atualmente muito representativa, pois os países membros da organização são 
responsáveis por aproximadamente 95% do mercado mundial de valores mobiliários. Vide 
http://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco. 
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Podemos afirmar que o Brasil é membro atuante da IOSCO, pois não somente a CVM 

faz parte do conselho da organização,95 como também o presidente da autarquia ocupa o cargo 

de Vice-Chairman of the IOSCO Growth and Emerging Markets Committee. As principais 

entidades de mercado no Brasil, como BM&FBovespa, CETIP S.A. - Mercados Organizados 

(CETIP) e ANBIMA, são filiados à organização. 

Segundo a IOSCO, as instituições intermediárias atuantes no mercado de valores 

mobiliários, no curso da prestação de serviços aos seus clientes, devem observar padrões de 

conduta que visem proteger o interesse de seus clientes.96 

Para KUMPAN e LEYNES (2008), mesmo a legislação moderna que se prestou a 

endereçar as questões relativas a conflito de interesse (como a UK Companies Act, por 

exemplo) não se prestaram a apresentar uma definição precisa do que constituiria conflito de 

interesse para esse mercado. Segundo propõem os autores, as situações que deveriam ser 

endereçadas pela regulação seriam justamente aquelas decorrentes de falha de mercado, onde 

as partes não conseguem resolver através de contrato. 

Em 2007 a IOSCO disponibilizou um relatório contendo princípios sobre 

administração de conflitos inerentes a oferta de valores mobiliários (“Relatório IOSCO”).97 

Desse relatório podemos extrair inicialmente dois conceitos relevantes: o primeiro diz respeito 

ao seu escopo, quais situações estariam abrangidas pelos princípios ali sugeridos. O segundo 

seria a própria definição geral adotada pelo regulador para conceituar o conflito de interesses 

no mercado de capitais.  

No que se refere à delimitação do escopo, especialmente interessa a inclusão das 

situações em que:  

 

                                                
95 Juntamente com a securities exchange commissions de países como Estados Unidos, Reino Unido e 
Alemanha. 
96 Core Principle 23: “Market intermediaries should be required to comply with standards for internal 
organization and operational conduct that aim to protect the interests of clients, ensure proper management of 
risk, and under which management of the intermediary accepts primary responsibility for these matters.”IOSCO 
Technical Committee Report “Strengthening Capital Markets Against Financial Fraud”, 2005, disponível para 
consulta em http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD192.pdf. 
97 IOSCO Technical Committee, Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities 
Offerings, Consultation Report, 2007, disponível para consulta em 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD235.pdf. 
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[…] the market intermediary (either alone or together with its related 
entities) has more than one commercial relationship with an issuer (or 
its related entities) or has a relationship with other clients of the 
market intermediary that may be relevant to its involvement in a 
particular securities offering.  

 

Por sua vez, o conflito decorreria da situação em que os interesses de um determinado 

intermediário possam ser inconsistentes com (ou divergente de) aqueles do seu cliente ou dos 

demais investidores desse mercado.98 

Compondo as duas definições, o conflito de interesses vislumbrado nas operações de 

equity kicker parece estar justamente abrangido pelas diretrizes contidas no Relatório IOSCO, 

por um lado, entre ofertante e coordenador observa-se mais de uma relação comercial, sendo 

uma delas decorrente da oferta de valores mobiliários e, por outro, os interesses do 

coordenador na sua relação como credor do ofertante podem ser inconsistentes com os 

interesses dos investidores de mercado. 

  

                                                
98 Relatório IOSCO… p.4 e 6, respectivamente. 
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V. CONCLUSÃO 

 

O mercado de capitais parece intrinsecamente sujeito a situações ensejadoras de 

potencial conflito de interesse, especialmente devidos à assimetria informacional entre seus 

agentes, falha natural desse mercado. 

Por sua vez, a relevância do mercado de capitais para a economia mundial aparece 

refletida mesmo na regulação de mercados tradicionalmente mais liberais, como o norte-

americano: “transactions in securities as commonly conducted upon securities exchanges and 

over-the-counter markets are affected with a national public interest which makes it 

necessary to provide for regulation and control of such transactions” (Section 2 do Securities 

Exchange Act of 1934). 

A regulação parece ser uma solução comum aos diversos mercados, ainda que haja 

uma grande discussão acadêmica [nos Estados Unidos] sobre a pertinência da atual regulação 

do mercado de capitais – apoiada no alto custo imposto aos agentes pelo excesso de regulação 

– vis a vis a possibilidade de se fazer uso de mecanismos de controle através da imputação de 

responsabilidade civil por fraude (COFFEE e SALE, 2012). 

Em matéria de regulação, há sempre um grande desafio imposto ao regulador: 

procurar o ponto ótimo entre estipular normas que orientam a conduta dos agentes e aquelas 

que vedam sua prática. 

O mercado financeiro no Brasil é altamente regulado tanto na esfera de competência 

do BACEN como da CVM. Importante reconhecer, entretanto, que existem assimetrias 

estruturais inerentes a esses mercados que limitam a atuação do regulador, e elas são cada vez 

mais potencializadas pelo crescente grau de sofisticação dos negócios realizados pelos agentes 

nesses mercados, que investem recursos para conseguir operar nas falhas ou nos limites da 

regulação. 

O debate acerca da divulgação obrigatória de informações recebe a defesa dos 

entusiastas da tese de que o cumprimento do dever de informar só é pleno quando ele é 

mandatório por força de lei e, por outro, sofre a crítica daqueles que defendem que o custo da 

divulgação obrigatória de informações pode superar o seu benefício social. Esses últimos 

defendem que a regulação deveria exigir o cumprimento de padrões mínimos de divulgação 

como requisito para a listagem e permitir que as companhias mensurassem individualmente o 
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seu “padrão ótimo de divulgação”. As eventuais distorções seriam corrigidas pela precificação 

das ações a mercado. 

COFFEE e SALE (2012) defendem que essa regulação – pautada num sistema de 

divulgação obrigatória de informações, como o brasileiro – está apoiada na combinação de 

alguns fatores relevantes ao mercado de capitais: a proteção dos consumidores, a necessidade 

de se prover informações aos investidores, alocação eficiente (allocative efficiency), 

governança corporativa e o custo de agência (agency costs), crescimento econômico, inovação 

e acesso ao capital e manutenção de um mercado competitivo e, por fim, a existência de 

incentivos inadequados à divulgação de informações.  

Cumpre, primeiramente, esclarecer que a proteção ao consumidor que interessa para o 

tema da regulação do mercado de capitais não tem necessariamente identidade com aquela 

imagem que aqui normalmente se faz do investidor de bolsa (estilo “Wall Street”), pois nos 

Estados Unidos o grosso da poupança das famílias está aplicado no mercado de valores 

mobiliários. Desta forma, a proteção ao consumo aqui significa preservar a economia real 

contra consequências que podem ser potencialmente severas.  

O cerne da discussão parece ser a ponderação de argumentos que defendem (ou não) a 

pertinência do sistema de divulgação obrigatória de informações adotado nos Estados Unidos 

e, como visto, também no Brasil.  

Por um lado, parece pacífico o entendimento de que para se viabilizar investimentos, o 

mercado de capitais precisa alimentar os investidores com informações sobre as companhias 

emissoras. A discórdia parece se instalar nos debates acerca da extensão dessa obrigação e a 

sua eficiência como mecanismo de alocação eficiente de capital.  

Para este fim, a alocação eficiente de capital significa canalizar a utilização dos 

recursos escassos naqueles negócios que trazem maior benefício para a economia: 

investimentos socialmente desejados. Nesse raciocínio, o sistema de divulgação obrigatória 

teria papel fundamental para possibilitar que a precificação dos valores mobiliários seja 

acurada e, com isso, os investidores premiem aquelas companhias com negócios mais 

eficientes, alocando seus recursos nesses projetos (FOX, 2009, p. 252).  

Ainda na esteira da alocação eficiente, como visto, parece altamente ineficiente alocar 

aos investidores o custo de obter de forma independente as informações sobre cada uma das 

companhias emissoras. As informações são essenciais para que se possa minimamente 
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compará-las entre si, sendo que o valor intrínseco de cada investimento está intimamente 

associado ao binômio risco x retorno. 

No Brasil, onde o mercado de capitais é muito menor do que nos Estados Unidos, o 

custo de manutenção do sistema de divulgação de informações obrigatórias associado a uma 

forte recessão econômica desencorajou diversas companhias a permanecer com suas ações 

listadas na BM&FBovespa e praticamente extinguiu a procura por listagens e novas ofertas. 

Entre os anos de 2014 e 2016 já foram registradas na CVM 20 ofertas públicas de aquisição 

de ações com objetivo de fechamento do capital da companhia emissora.99 

Algumas das questões que certamente influenciam a mudança da regra de mercado 

dizem respeito ao possível desalinhamento entre os interesses dos administradores e dos 

acionistas (agency problems). Apesar do alinhamento dos incentivos mencionados [e longo 

prazo] com o interesse dos acionistas, ele não seria necessariamente verdade quando 

consideramos o interesse dos administradores, que podem estar mais alinhados com a redução 

do padrão de divulgação de informações ao mínimo obrigatório, reduzindo a capacidade de 

fiscalização do acionista sobre sua administração, como medida de proteção aos seus próprios 

interesses. 

O mesmo raciocínio poderia ser utilizado para justificar o desalinhamento de 

interesses dos próprios administradores dos underwriters e seus acionistas. Os primeiros, 

alinhados com resultados de curto prazo, estariam mais dispostos a montar estruturas como as 

de equity kicker – que contribuem para maximizar lucros da firma e, consequentemente, 

engordar sua remuneração variável – por vezes em sacrifício do seu ativo reputacional. 

A regulamentação brasileira não veda as instituições intermediárias de realizarem 

negócios onde se verifica conflito (potencial ou real) dos seus interesses com aqueles dos seus 

clientes ou investidores, tendo optado pelo princípio da ampla de divulgação de informações 

como forma de controle das situações de conflitos de interesse entre os agentes de mercado, 

atribuindo aos seus participantes a opção de contratar ou não nessas condições.100  

Se a análise de conflito é material, o desafio imposto à eficácia da regra do dever de 

informar como mecanismo de proteção ao investidor será justamente garantir ao mercado a 

existência de mecanismos de enforcement e de responsabilidade civil que, por um lado, 

                                                
99 Fonte: CVM, dados até 17/10/2016. Disponível em http://sistemas.cvm.gov.br/. 
100 Conforme Artigo 1° da IN CVM 400: [...] através do tratamento equitativo e de requisitos de ampla, 
transparente e adequada divulgação de informações sobre a oferta, os valores mobiliários ofertados, a companhia 
emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas. 
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desincentivem a prática de negócios lesivos ao mercado e, por outro, permitam que este seja 

indenizado pelos prejuízos sofridos.  

Sugerimos aqui que dois fatores contribuem para que o agente seja mais tendencioso 

no julgamento de situações sujeitas a condições de conflitos nas transações no mercado de 

capitais: primeiro, o desejo de atender prioritariamente seu autointeresse em detrimento 

àquele da contraparte. Se o agente pode se apropriar de parte do resultado, digamos, por 

exemplo, por ser ele próprio o vendedor do ativo, ele sempre tentará maximixar seu retorno 

em detrimento do ganho da contraparte.  

Segundo, em função da inexistência de regra expressa de conflito que informe o dever 

fiduciário desses agentes e sua obrigação de atender prioritariamente os interesses do 

mercado, pois na sua ausência a regulação normalmente adotará princípios ou padrões de 

conduta, o que confere uma ampla margem de discrição para que o próprio agente julgue os 

limiares da aplicação do seu dever fiduciário nas situações concretas vividas. 

Para SALAMA (2009, p. 337), as limitações de natureza regulatória sobre atividades 

dos intermediários financeiros, como as regras de conflito, conferem duplo incentivo à 

inovação financeira: estimulam tanto a inovação pela indústria diretamente regulada como o 

desenvolvimento de novos instrumentos, mercados e agentes que se disponham a oferecer 

substitutos. Nesse raciocínio, a regra de conflito teria uma eficácia temporária, pois a 

dinâmica do mercado tenderia sempre a encontrar substitutos formais, sempre no intuito de 

tangenciar a vedação.  

Essa opção de estruturar a regulamentação das situações de conflito com base no 

“dever de informação” é utilizada em diversos países, tendo sido reconhecida pelo Comitê 

Técnico da IOSCO, conforme o Relatório IOSCO (p. 16-17), como uma das estruturas 

possíveis para a regulação endereçar as questões inerentes aos conflitos de interesse advindos 

da atividade de intermediação. 

Há, como apontado no Relatório IOSCO, outras formas disponíveis para se atingir 

essa finalidade, as quais poderiam, inclusive, ser utilizadas de forma combinada entre si. Não 

é objetivo deste trabalho apresentar reflexões específicas sobre os mecanismos disponíveis e 

suas vantagens em relação aos demais, pelo que nos basta até aqui a certeza de que 

reconhecidamente há diversos caminhos para a regulação.  

Especificamente no que concerne ao mercado brasileiro, as questões inerentes ao 

conflito de interesse entre os agentes nesse mercado só poderão ser adequadamente tratadas se 



88 
 

houver cumprimento estrito do dever de informação. Isto porque, por um lado, tem-se a 

ausência de regra específica de conflito e, por outro, a análise dessas situações pela CVM 

aconteceria somente numa dada situação concreta (ex post).  

Pelas reflexões apresentadas até aqui parece razoável afirmar que, a despeito de a 

regulação com base no dever de informar seja a melhor ou a pior alternativa dentre aquelas 

disponíveis, ela parece não ter cumprindo sua finalidade como mecanismo de controle das 

situações de conflito de interesse entre os agentes de mercado quando observamos as ofertas 

públicas realizadas no mercado brasileiro durante os anos de 2004 a 2008. 

Isto porque a contratação dos empréstimos equity kicker por uma parcela significativa 

de companhias101 – suas condições e seus efeitos sobre o valor das ações ofertadas a mercado 

– não esteve devidamente informada nos documentos de oferta. 

Recentemente, a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de 

Capitais (ANBIMA) publicou um novo Código de Ofertas Públicas,102 que passou por 

audiência pública durante o período de 15 de março até 15 de abril deste ano para coletar 

sugestões dos associados. Dentre as novidades incluídas, a nova versão do código trouxe 

alterações específicas na seção do Prospecto que trata da destinação de recursos da oferta (use 

of proceeds), onde foi incluído um item específico onde deverão estar detalhadas as operações 

contratadas entre ofertantes e coordenadores, recomendando a individualização das operações 

e a análise da existência ou não de conflito de interesse.  

A iniciativa da ANBIMA parece muito pertinente e dialoga diretamente com os temas 

trazidos para reflexão neste trabalho. A base da regulamentação construída pela CVM para as 

companhias abertas e para realização de ofertas públicas está sedimentada na regra de 

divulgação obrigatória de informações.  

Publicidade que deveria significar a prestação de informações claras, completas e 

objetivas sobre toda e qualquer situação de potencial conflito de interesse e, considerando que 

numa de oferta pública ela se instrumentaliza através do prospecto de distribuição (circular de 

oferta), as informações ali prestadas devem abranger não somente as eventuais transações 

vigentes entre os agentes, mas também devem ser analiticamente apresentados os potenciais 

                                                
101 28% dos casos, conforme item 1.3 acima. 
102 O novo Código de Ofertas Públicas da ANBIMA entrou em vigor em 01 de agosto de 2016 e pode ser 
consultado através do link: http://goo.gl/7emoZv.  
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conflitos que inerentes à contratação desses negócios e seus reflexos para a companhia 

emissora. 

A norma trazida pelo novo Código de Ofertas Públicas da ANBIMA parece dirigir a 

prestação de informações nesse sentido, mas será que se trata efetivamente de uma inovação? 

Se a regra de divulgação obrigatória já faz parte da regulamentação da CVM como 

verdadeira condição de participação no mercado de capitais – é a chamada regra do jogo –não 

parece ser esse exatamente o problema do nosso mercado de valores mobiliários: a regra 

estava posta. Assim, a contribuição da ANBIMA no novo código pode ser considerada, no 

máximo, uma explicitação de situações que deveriam ser cuidadosamente tratadas pelo 

ofertante no Prospecto. 

Contudo, em que pese se tratar de regra posta, como visto, a divulgação das 

informações relativas às transações de equity kicker e seus potenciais conflitos de interesse 

nas ofertas iniciais de ações realizadas entre 2004 e 2008 não parecem ter sido 

adequadamente prestadas pelos ofertantes e coordenadores nos respectivos prospectos de 

distribuição.  

Se o dever de informar na regra trazida pela IN CVM 400 é expresso e abrangente e, 

conforme sugerido nesse trabalho, se o coordenador da oferta possui deveres fiduciários 

perante o mercado, deveres esses que lhe obrigam a proteger os interesses dos investidores, 

talvez o problema não seja de fato a regulação em si, mas sim sua aplicação. 

Segundo SALOMÃO FILHO (2011), o princípio da informação – central para garantir 

o funcionamento e existência do mercado de capitais – significa não somente divulgação, mas 

acessibilidade, completude, coerência e padronização. Isto porque tão importante quanto 

garantir a existência da informação, é criar mecanismos que possibilitem ao investidor o seu 

acesso e a sua compreensão. Com essa simples medida, se está garantindo ao mercado 

oportunidade de sopesar sua decisão de investimento e precificar os potenciais efeitos das 

situações supostamente conflituosas.  

Se todas as ofertas analisadas foram submetidas à aprovação prévia da área técnica da 

CVM, sob diretiva da autarquia, esta deveria ter atuado no sentido de exigir dos ofertantes a 

apresentação de informações mais substanciais sobre as transações entre os agentes atuantes 

na oferta, obrigando as partes a detalhar e avaliar criticamente as operações contratadas entre 

elas, apresentando seus reflexos econômicos para a oferta e para os valores mobiliários 

ofertados. 
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Do lado da CVM, portanto, parece que a exigência de cumprimento da norma no que 

se refere à apresentação das operações entre partes relacionadas tem sido formal. Não que se 

espere que a CVM consiga enxergar negócios que não foram informados pelas partes – caso 

em que, se comprovada a omissão deliberada de informação relevante, caberia aplicação de 

sanção aos agentes–, mas pelo menos que o cumprimento do dever de informar previsto na IN 

CVM 400 seja exigido de forma substancial, já que está no âmbito das obrigações do 

regulador a crítica do conteúdo apresentado e não somente o cross checking da previsão 

normativa. 

Quando a análise é essencialmente formal ela acaba funcionando como incentivo ao 

próprio descumprimento da norma. É esperado que o ofertante, no seu autointeresse, esteja 

sempre tendente a fornecer a menor quantidade possível de informações sobre situações que 

possam impactar desfavoravelmente na oferta. Lembrando que a informação sobre os 

empréstimos e relacionamento com os agentes esteve de alguma forma presente nos 

prospectos das ofertas, até mesmo porque se trata de seção obrigatória, mas ela quase sempre 

se limitou a mencionar a existência de negócios entre coordenadores e companhias ofertantes, 

sem criticá-las ou mesmo contextualizá-las.  

Todo conteúdo obrigatório do prospecto está ali por uma razão: são informações 

consideradas relevantes para permitir a correta avaliação das ações oferecidas na oferta. Desta 

forma, as informações prestadas não podem ser vistas do ponto de vista formal: cumpriu ou 

não cada um dos itens obrigatórios previstos na IN CVM 400. Até porque o prospecto deve 

ser preparado e analisado como um conjunto de informações contextualizadas, conexas e que 

interagem para formar o produto da oferta. 

Do ponto de vista do investidor, a existência de um empréstimo entre o coordenador 

da oferta e a companhia ofertante pode ter diferentes consequências na sua análise sobre o 

ativo ofertado e sua avaliação só pode ser corretamente sopesada se os dados do negócio 

tiverem sido prestados de forma consistente. 

Ademais, sem que todos os negócios adjacentes à oferta tenham sido informados no 

prospecto, o investidor não estará apto a formar uma avaliação concreta quanto à 

imparcialidade, independência e objetividade do coordenador no desempenho do seu papel 

fiduciário com o mercado. 

O Comitê Técnico da IOSCO apresenta no Relatório IOSCO (p. 16) a seguinte 

reflexão: 
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The information disclosed must allow the person who is relying on the 
market intermediary to assess the services of the market intermediary 
with an understanding of the background of matters that may affect 
the independence and objectivity of the market intermediary. 
Completeness and timeliness of the disclosure are key elements to 
making this and effective mechanism for dealing with conflicts. 

 

Além de fornecer informações, o ofertante e o coordenador devem garantir que ela 

esteja disposta de forma simples e completa. Vale lembrar que a oferta pública regida pela IN 

CVM 400 pode ser distribuída para qualquer investidor do mercado, independente do seu 

nível de sofisticação. Ainda que a regra de mercado se preste a garantir informações num 

formato suficiente para investidores qualificados (como fundos de investimento coletivo, por 

exemplo), a sofisticação desses investidores não se presta a dar passos na direção de 

investigar informações fornecidas na oferta.  

O dever de prestar informações claras e completas é um ônus imposto ao ofertante e 

ao coordenador e não pode ser transferido ao investidor no sentido de que esse proceda a uma 

investigação independente que busque preencher as lacunas deixadas no prospecto. Até 

mesmo porque, como consequência do próprio princípio da equidade, toda informação sobre a 

oferta e ofertante deve ser disponibilizada no mesmo formato (prospecto) de forma a garantir 

que nenhum investidor seja privilegiado por receber informações melhores e mais completas 

do ofertante decorrente de uma maior “disposição investigativa”. 

O Comitê Técnico da IOSCO apresenta no Relatório IOSCO (p. 16) a seguinte 

premissa ao analisar o tema: “The effectiveness of disclosure as a tool for addressing conflicts 

of interest depend upon the level of sophistication of the client and the extent to which they 

are able to understood and act upon the information given to them.”  

Parece ser o caso, portanto, de questionar não o cumprimento formal da obrigação de 

prestar as informações obrigatórias no prospecto, mas sim substancial. Os prospectos 

analisados nas pesquisas realizadas não cumpriam com dois requisitos que parecem essenciais 

para proporcionar ao investidor informações suficientes para analisar corretamente a situação 

de conflito decorrente das operações de equity kicker: 
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• não foram informadas no prospecto nem o contexto em que se deu a contratação 

dessas operações de crédito entre o coordenador e o ofertante tampouco sua finalidade. 

Se a razão de contratação desses empréstimos era justamente a realização da oferta 

inicial de ações em momento subsequente, parece muito razoável esperar que essa 

correlação entre os dois negócios jurídicos tivesse sido explicitada ao investidor no 

prospecto de distribuição. 

• tampouco foi adequadamente explorado o comprometimento dos recursos captados na 

oferta com a sua liquidação e o impacto desse pagamento no resultados dos negócios 

da companhia ofertante. Se a liquidação do empréstimo com os recursos da oferta era 

condição expressamente contratada, as projeções de caixa apresentadas deveriam 

refletir esse desencaixe. 

• não foram apresentados no prospecto os benefícios financeiros indiretos que o 

coordenador receberia por conta do conjunto de negócios celebrados entre ofertante, 

coordenador e seus acionistas em conexão com a emissão dos valores mobiliários 

ofertados. A ausência dessa informação compromete a capacidade do investidor 

avaliar o comprometimento da imparcialidade do coordenador com o conjunto de 

negócios contratados, especialmente se os lucros recebidos por ele com os demais 

negócios celebrados com o ofertante e seus acionistas superarem sua remuneração 

como distribuidor das ações. 

 

Não deveria bastar ao ofertante e ao coordenador apresentar informações lacônicas e 

dispersas, a exigência legal dever ser cumprida de forma substancial, restando esses obrigados 

a informar não somente a existência de negócios entre eles, mas também seus efeitos 

esperados pós-oferta. Se o cumprimento do dever de informar se dá de forma absolutamente 

formal, um dos fins buscados pela norma não é atingido, deixando ela de cumprir seu papel 

como mecanismo de controle das situações de conflito entre os agentes de mercado.  

Como consequência das reflexões aqui apresentadas, contextualizadas pelas 

características de restrição de crédito e de concentração do sistema financeiro brasileiro,103 

como medida de desincentivo à realização de negócios potencialmente prejudiciais ao 

mercado, como as operações de equity kicker no formato aqui apresentado, sugerimos não 

somente o reforço das regras de divulgação de informações relevantes em ofertas públicas, no 

                                                
103 Conforme item 3.1.1 acima. 
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sentido de obrigar os agentes de mercado a aprofundar qualitativamente as informações sobre 

situações de conflito de interesse, mas também a atuação mais efetiva da área técnica da CVM 

na avaliação qualitativa da suficiência das informações prestadas, quebrando o paradigma de 

exigência formal. 

Nesse sentido, o reforço da atual regulação deveria obrigar ofertante e coordenador a 

apresentarem as situações de potencial conflito de interesse aos investidores de forma 

expressa e segregada, apresentando uma análise crítica dos interesses envolvidos e os 

potencias conflitos delas decorrentes e, especialmente, os benefícios da oferta para todos e 

seus eventuais efeitos sobre os negócios vigentes entre eles. 

Ainda como medida de desincentivo à prática dessas transações e na tentativa de 

preservar, num mercado onde o crédito é escasso e o sistema financeiro altamente 

concentrado, os prejuízos trazidos pela regra de conflito que, como visto, pode ter eficiência 

limitada, a CVM deveria normatizar o dever fiduciário das instituições intermediárias. 

Conforme sugerido nesse trabalho, o dever fiduciário das instituições intermediárias já 

estaria intrinsecamente contido na regulação do mercado de capitais, contudo ele decorre de 

uma construção interpretativa das normas trazidas pela LMC. Um dever que decorre da 

interpretação de um conjunto de normas pode funcionar como um princípio informador, 

direcionando o intérprete e a construção da regulação infralegal, mas o seu descumprimento, 

nesse contexto legislativo mais amplo, poderia eventualmente suscitar dúvidas quanto à sua 

suficiência para ensejar um processo administrativo sancionador. 

Isto porque o direito administrativo sancionador segue alguns princípios informadores 

do direito penal e, nesse sentido, a conduta esperada deve estar objetivamente descrita na 

regra jurídica para que possa ensejar a aplicação de uma sanção pelo seu descumprimento.104 

Desta forma, havendo claro respaldo legal, a autarquia poderia incluir o respeito ao 

dever de fidúcia dentre aquelas condutas prescritivas do atendimento ao elevado padrão de 

conduta das instituições intermediárias, conforme listadas no artigo 56 da IN CVM 400. Essa 

inclusão afastaria qualquer dúvida sobre a obrigação impostas a esses agentes, contribuindo 

para elidir práticas oportunistas por parte desses agentes, sem a necessidade da descrição de 

uma série de situações específicas observadas nessas transações, o que poderia tornar a norma 

                                                
104 A relevância do princípio confirma-se pela redação do art. 5º, inciso XXXIX, da Constituição Federal 
Brasileira, onde estão elencados os direitos fundamentais "Não haverá crime sem lei anterior que o defina, nem 
pena sem prévia cominação legal.” 
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ineficiente em vista das mutações que podem ocorrer nessas relações negociais, navelocidade 

da dinâmica do mercado. 

Essas medidas permitiriam que o mercado – seja através precificação ou até da 

rejeição desses ativos – selecionasse melhor a aplicação dos recursos dos investidores, 

refreando indiretamente a prática de negócios com potencial conflito de interesse sem que isso 

implicasse em mudança na regra de controle de conflitos trazida pela Lei n° 6.385/76.  

Como consequência indireta, o mercado de capitais poderia atingir dois objetivos 

socialmente desejáveis, premiando os negócios mais eficientes através da alocação de 

recursos nesses projetos e, por fim, desincentivando a contratação de negócios que ferem a 

relação de fidúcia das instituições intermediárias com o mercado. 
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