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RESUMO

Este trabalho pretende discutir a legalidade dos arranjos contratuais e empréstimos firmados
entre acionistas, companhias ofertantes e institui¢des intermedidrias previamente a realizacio
de ofertas publicas iniciais. Esses arranjos — conhecidos como “equity kickers” — foram
largamente utilizados por companhias brasileiras que ofertaram suas a¢des durante os anos de
2004 a 2007. Tendo por base o formato usualmente utilizado nessas transagdes e os resultados
trazidos por algumas pesquisas realizadas apds a realizacdo dessas ofertas, analisamos as
consequéncias econdmicas e sociais observadas e sua pertinéncia para o contexto do mercado
de capitais, o papel das instituicdes intermedidrias sob a Otica da regulamentacdo Brasileira e
seu dever fiducidrio perante os demais agentes de mercado. Ademais, discutimos o potencial
conflito de interesse inerente ao papel simultdneo de distribuidor e credor desempenhado pelo
coordenador nessas ofertas e a comunicacio desse conflito ao mercado através da divulgacio
das informagdes pertinentes no prospecto de distribuicdo da oferta. Por fim, apresentamos
uma andlise juridica e sugerimos a revisdo da regulamentacdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios no sentido de tratar expressamente o tema do dever fiducidrio das institui¢cdes
intermedidrias no mercado de captais e aumentar a exigéncia de informagdes acerca de
transparéncia das situacdes de conflito ao mercado na realizacdo de ofertas publicas de

valores mobiliarios.

Palavras-Chave: oferta publica inicial; IPO; dever fiducidrio; 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 INTRODUCAO

O mercado de capitais, antes de tudo, é fato social e produto da crescente
complexidade das relagdes comerciais e financeiras fomentadas pela economia liberal ao

longo dos anos.

O alto custo imposto pela intermediacdo financeira aos financiamentos bancérios
contribuiu para o desenvolvimento de estruturas alternativas de financiamento as 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 regulatério que oferecesse conforto aos
investimentos dos poupadores, conferindo condi¢des para que o capital fluisse na economia.
Como resultado dos investimentos realizados pelo Estado no desenvolvimento do mercado de
capitais, a captacdo desses recursos constitui hoje a principal fonte de financiamento das

companhias fora do mercado financeiro.

No Brasil, o mercado de capitais teve como marco regulatdrio a Lei n° 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, que criou a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e possibilitou a sua
interacdo 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 Instrucio
Normativa n° 400, de 19 de Dezembro de 2003 (“IN CVM 400’) que estabelece regras para a

oferta publica de valores mobilidrios.

Para ofertar valores mobilidrios, as companhias devem cumprir uma série de
formalidades, dentre elas, contratar uma instituicdo financeira membro do sistema de
distribuicdo de titulos e valores mobilidrios,' agente previamente registrado e autorizado pela

CVM a desempenhar essa fun(;e”lo,2 para assessord-las.

A instituicdo financeira responsavel por distribuir os valores mobilidrios ofertados
pelo emissor — underwriter ou ‘coordenador da oferta’, conforme designada na IN CVM 400

— deve cumprir com uma série de obrigacdes estipuladas na regulamentago vigente: desde a

'LMG, art. 19, §4°.

2 IN CVM 400, art. 3°, § 2% A distribuigcdo piiblica de valores mobilidrios somente pode ser efetuada com
intermediagcdo das instituicées integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios (“Instituicbes
Intermedidrias”), ressalvadas as hipdteses de dispensa especifica deste requisito, concedidas nos termos do art.
4°.
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tradicional busca de potenciais compradores dos papéis (distribuicdo) até a assunc¢do de certos
deveres fiducidrios para com o mercado, como o de garantir que as informacdes prestadas
pelo emissor sejam completas e confidveis, de forma a embasar a tomada de decisdo de

investimento pelos eventuais interessados.

Desta forma, o underwriter tem papel fundamental na construgdo das relacdes entre
emissores e investidores no mercado de capitais, emprestando sua reputacdo para o negdcio,
devendo assegurar que as informacdes 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 decisdo fundamentada a respeito

da oferta.’

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 Hipétese Principal

Os anos compreendidos entre 2004 e 2007 contemplaram um expressivo crescimento
de ofertas publicas de acdes no Brasil, totalizando 243 ofertas,” das quais 126 representaram

ofertas primadrias.

Como veremos ao longo desse trabalho, uma parcela significativa das ofertas
realizadas nesse periodo contou com arranjos contratuais prévios, envolvendo ofertantes e o
banco coordenador da oferta, onde esses ultimos fomentaram os negécios daqueles em
periodo prévio a realizacdo da oferta. Essas transa¢des ficaram conhecidas no mercado como

equity kickers.

A existéncia de relagdo crediticia entre o ofertante e o banco coordenador suscita
questdes juridicas relevantes acerca do tema de conflito de interesse e da quebra de deveres

fiducidrios das institui¢des intermedidrias com o mercado.

A hipétese principal € que a concessdo de empréstimo pelo banco coordenador ao

ofertante poderia comprometer a esperada imparcialidade do coordenador no desempenho das

3 IN CVM 400, art. 56, inc. 1.

* Inclui ofertas primdrias e secunddrias de agdes e certificados de depésito de acdes, conforme base de dados
fornecida pela CVM, disponivel em http://sistemas.cvim.gov.br/.




13

funcdes legais atribuidas a essas institui¢cdes pela regulamentacdo do mercado de capitais, o

que poderia resultar em prejuizo ao funcionamento do préprio mercado.

1.2 - Justificativa da escolha do tema e sua relevancia

Por que estudar o fomento de ofertas publicas de agdes? Primeiramente, porque
mesmo ndo sendo afeto ao negdcio tipico da oferta de valores mobilidrios, a concessdo de
empréstimos pelo banco coordenador a companhia ofertante de a¢des, em arranjos prévios a
realizacdo da oferta, foi utilizada numa parcela significativa das ofertas realizadas no Brasil
durante o periodo de rdpido crescimento das ofertas publicas de agdes — vislumbrado entre os

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

Em segundo lugar, porque mesmo que se trate de negdcios juridicos que, isoladamente
analisados, ndo possam ser considerados ilegais, uma andlise mais criteriosa do seu conjunto
revela um forte indicio de que poderia haver comprometimento desta ‘estrita legalidade’
quando levamos em conta questdes inerentes a finalidade dos negdcios contratados e as

consequéncias laterais observadas para o mercado.

Por fim, ndo encontramos estudos especificos na drea do direito que dialogassem
diretamente com o tema da pesquisa, tampouco hd doutrina patria que correlacione os
institutos do conflito de interesse e do dever fiducidrio as ofertas publicas 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 publicas realizadas, e carece de estudos especificos sob

a Gtica da legislacdo patria.

Entender melhor os aspectos juridicos inerentes ao tema do conflito de interesse nas
transacdes de mercado de capitais podera propiciar o desenvolvimento de uma regulacdo mais
adequada e madura, propiciando ao mercado um ambiente regulatério 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 confianca dos investidores no mercado de capitais, incentivando que os
investidores participem mais de ofertas iniciais de a¢des no Brasil. Maior liquidez no mercado
aciondrio, por sua vez, pode contribuir para a reducdo do custo de financiamento das

companhias brasileiras, propulsionando o desenvolvimento econdmico do nosso mercado.

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

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

1.3 - Trabalhos académicos sobre o tema

Na Inglaterra e nos Estados Unidos, principais mercados de capitais da atualidade, o
tema do conflito de interesse nas transacdes de mercado de capitais é objeto de diversos
estudos, constituindo fonte doutrindria rica para a pesquisa. O mesmo acontece com 0 tema

dos deveres fiduciarios das institui¢des intermedidrias do mercado de capitais.

Ainda que ndo tenhamos encontrado estudos especificos na drea do direito que
dialogassem diretamente com o tema da pesquisa, encontramos pesquisas realizadas no
ambito de outras ciéncias sociais que debatem questdes que tangenciam aquelas que serdo
aqui abordadas, fornecendo dados empiricos que serdo utilizados ao longo desse trabalho para

ilustrar os debates e sua relevancia.

Nesse sentido, de acordo com algumas pesquisas empiricas coordenadas nas escolas
de administracdo e economia, onde foram analisados dados referentes a ofertas publicas
inicias realizadas na BM&FBovespa entre 2004 e 2008, um percentual significativo das
companhias ofertantes contou com algum tipo de operacdo de crédito estendido pelo

coordenador da oferta.

As pesquisas acima mencionadas abordam o tema do fomento das ofertas iniciais de
acdes sob diferentes perspectivas, trazendo conclusdes que convergem pelos resultados

negativos observados para os ofertantes e seus acionistas.
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Em SANTOS, SILVEIRA e BARROS (2009),° das 106 companhias que foram
analisadas na pesquisa, 28% delas receberam algum tipo de empréstimo do banco
coordenador da oferta. A andlise dos autores sugere a utilizacdo dos empréstimos como
mecanismo de alavancagem dos resultados das companhias ofertantes, permitindo a
realizacdo de ofertas de acdes de companhias que originalmente seriam menos atrativas aos

investidores.

Em LIMA (2009),6 foram analisadas 90 ofertas publicas 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 preco das acdes que serdo ofertadas ao mercado, contribuindo para a apreciacio

do seu prego.

Jd em MELLO (2010),” a pesquisa conduzida pretendeu demonstrar que os resultados
das pesquisas anteriores ndo suportavam propriamente as teses apresentadas. O pesquisador
sugere que a manipulacdo dos precos das acdes oferecidas decorreria da propria dinamica de
mercado e poderia ter sido efetuada sem a contratacdo de qualquer empréstimo, assumindo

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

N

Especificamente quanto a proposta apresentada por este ultimo pesquisador, ha
estudos conduzidos por pesquisadores norte-americanos que efetivamente suportam a
proposta apresentada: o mercado possui 0s instrumentos necessirios para corrigir suas

proprias falhas, penalizando os ativos através da precificage”lo.8

Contudo, mesmo a corrente que defende maior desoneracdo das companhias na
divulgagdo de informacdes e incentivo aos mecanismos de autocorrecio de pregos, corrente
em que parece ter se apoiado o pesquisador, admite os mecanismos de ajuste de mercado nio
sdo eficientes para equalizar o preco de oferta das agdes em ofertas publicas iniciais, em vista

da esperada inexisténcia de informagdes publicas 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.

 LIMA, Fernanda. Casamento ou Aventura? Empréstimo entre firmas e coordenandores em ofertas publicas
inicias de agoes. Dissertacdo de mestrado em economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro, 2009.

" MELLO, Mircio de S. Pre-IPO Capital Infusion and Underwriting in Brazil: a Study on Conflicts of Interests
in the Universal Banking System. Dissertacdo de mestrado, FGV/EASP, Sdo Paulo, 2010.

¥ 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 pardmetros de comparagdo com as alternativas de

investimento disponiveis aos investidores.

Todos os trabalhos apresentam dados interessantes e apesar das conclusdes
aparentemente divergentes quanto as andlises dos dados estatisticos produzidos, eles
convergem num ponto especialmente relevante para o presente trabalho: ha reconhecidamente
certo desconforto quanto a imparcialidade do coordenador em lidar com as situacdes 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 concessdo do empréstimo a companhia tomadora dos
recursos tinha como momento subsequente a realiza¢do da propria oferta piblica de agdes e
esta, posteriormente, serviria como fonte primdria para obten¢do dos recursos necessarios para

repagamento dos empréstimos concedidos.

A pertinéncia desses empréstimos frente as boas préticas intrinsecas ao mercado de
valores mobilidrios parece ser questiondvel, estando associados a contextos oportunistas,
especialmente no que se refere as motivacdes dos agentes envolvidos na sua contrataco:

coordenador, emissora e seus acionistas.

1.4 - Objetivos pretendidos e as questoes que serao enfrentadas

Esse trabalho pretende apresentar uma pratica de mercado — as transagdes de equity
kicker — para contextualizar uma reflexdo juridica sobre as possiveis consequéncias

decorrentes do fomento de ofertas ptiblicas iniciais de acdes.

Nossa hipétese € que havendo potencial conflito de interesse pelo duplo papel
desempenhado pelo coordenador da oferta (underwriter e credor), seus desdobramentos ndo
tenham sido propriamente tratados no prospecto de distribui¢do dos valores mobilidrios
ofertados, prejudicando a andlise dos possiveis efeitos adjacentes e eventuais consequéncias
para o ofertante (e seus reflexos para o valor mobilidrio ofertado) pelos potenciais

investidores.

Através da andlise da estrutura dessas transagdes e dos negdcios juridicos observados

na sua contratacdo, pretendemos explorar se regulagcdo atualmente existente é adequada para
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dar conta dos riscos de alinhamento de interesses entre os diversos agentes e interessados no
negocio, mais especificamente, se a regulamentacio de mercado de capitais no Brasil deveria
permitir que o banco credor de uma companhia possa atuar como a principal instituicdo

intermedidria de uma oferta publica de valores mobilidrios dessa mesma companhia.

No desenvolvimento dessa andlise, investigamos inicialmente o negdcio tipico de
distribuicdo na lei civil e suas especificidades. A partir da norma geral, apresentamos o
detalhamento do das caracteristicas especiais inerentes a distribuicdo de valores mobilidrios
segundo a Lei de Mercado de Capitais, Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (LMC), a

regulacdo da CVM e doutrina existente sobre esses temas.

A investigacdo do negdcio tipico de distribuicdo de valores mobilidrios tem como
propésito especifico identificar quais seriam as obrigagdes atribuidas ao coordenador da oferta
pelo ofertante — as quais derivam primordialmente do contrato de distribuicio — bem como
aquelas que poderiam ser exigidas pelo mercado (investidores), sendo que nesse caso elas

decorreriam da prépria regulamentacao.

O resultado dessa andlise fornecera elementos relevantes para respaldar duas questdes
centrais aqui discutidas. A primeira diz respeito a imposicdo, pela regulamentacdo, a
instituicdo financeira coordenadora, do 6nus de gatekeeper9 da oferta de valores mobiliarios.
Dessa reflexdo, passamos a desenvolver a hipdtese de que haveria um dever fiducidrio do

coordenador da oferta para com os demais agentes de mercado.

O desenvolvimento tem sequéncia com a outra questdo central, onde serd analisado o
tema do conflito de interesse do coordenador da oferta. O tema serd enfrentado com uso das
contribuicdes de duas fontes: (i) os estudos sobre conflito de interesse das institui¢des
intermedidrias do mercado de capitais, conforme estudado por colaboradores de escolas
internacionais; e (ii) as correntes doutrindrias sobre conflito de interesse e voto do acionista
controlador, conforme defendidas por juristas brasileiros, fazendo uso dos elementos
oferecidos pelo direito societério e seu possivel aproveitamento para as transagoes de mercado

de capitais.

’ 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 regulacio do tema pela International Organization of
Securities Commissions (I0OSCO), e a opcdo da CVM pela regulagdo do mercado de capitais
através do mecanismo de divulgacdo obrigatdria de informacdes, analisando a efetividade da

norma vigente e as alternativas para o seu aprimoramento.

1.5 - Resultados esperados

Ainda que existam questdes juridicas adjacentes — que numa andlise mais detida
pudessem relativizar a aparente legalidade dos negdcios celebrados — o objetivo desse
trabalho ndo € explorar eventual ilicitude das praticas de mercado aqui apresentadas,

tampouco erigir questdes €ticas no que se refere a conduta dos agentes envolvidos.

A concessdo de empréstimos associada com a realizagdo de ofertas publicas — ainda
que ndo diretamente tratada na pauta dos trabalhos da IOSCO sobre conflitos de interesse nas
transacOes de mercado de capitais — talvez fosse regulamentada com maior efetividade através
de regras de conduta do que com incentivos a ampla divulgacdo. Contudo, também ndo é
objetivo do presente trabalho avaliar se a op¢do do legislador pela regulagdao do mercado de
capitais no Brasil através da regra de divulgagdo obrigatdria seria a mais adequada para o

referido fim.

Assumimos, portanto, que o mecanismo central de regulacdo estd dado pela LMC,

tendo sido respeitada essa construcdo normativa para a apresentacao da conclusdo propositiva.

Acreditamos que a andlise das questdes tratadas ao longo desse trabalho revelara os
limites impostos ao coordenador da oferta pelos deveres fiducidrios inerentes ao seu papel de
distribuidor de valores mobilidrios, bem como a inser¢do dentro do funcionamento esperado
do mercado de capitais — j4 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 negdcio juridico tipico de distribui¢do — como seria o caso quando ha
relacdo crediticia entre coordenador e ofertante — haverd situacdes em que as decisdes do
coordenador poderdo ser influenciadas por fatores externos, criando potenciais conflitos de

interesses que ndo sdo propriamente enderecados pela regulacdo vigente.
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Acreditamos que a partir dessa andlise critica serd possivel identificar, para fins de
politica publica, as falhas de mercado inerentes a autuacdo do coordenador da oferta de inicial
de agdes e, a partir da avaliacdo da conduta socialmente desejada desse agente, buscar os

instrumentos disponiveis ao regulador para incentivé-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 prestagdo de informagdes ao mercado em ofertas publicas, na
tentativa de minimizar os riscos que podem derivar de situagdes conflituosas enfrentadas pela

instituicdo intermedidria que ocupa simultaneamente o papel de credor e distribuidor.

Do aprimoramento normativo proposto, pretendemos assegurar ao mercado que as
informagdes exigidas no prospecto de distribuicdo 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
relacdes potencialmente conflituosas, privilegiando os melhores projetos para investimento

dos recursos disponiveis na economia (allocative efficiency).

1.6 - Potencial inovador

Como visto, a pritica de fomentar companhias previamente a realizacdo de ofertas
publicas ndo é tipica das transacdes de mercado de capitais. Apesar de atipica, uma parte
significativa das ofertas realizadas no mercado brasileiro contou com esse tipo de negdcio

precedente.

Por sua vez, o trabalho pretende ainda apresentar propostas para delinear dois topicos
centrais para a questdo do fomento das ofertas publicas: o conflito de interesse e o dever
fiduciario das institui¢des intermediarias, temas inéditos para o estudo do direito societdrio no

ambito das ofertas de valores mobiliarios.

A aplicacdo desses institutos nas ofertas iniciais de a¢des ainda ndo consta da atual
regulacdo da CVM, que se limita a obrigar sua divulgacdo de informacdes relevantes, e
tampouco foi enfrentada pela doutrina societdria tradicional, assim, o trabalho realizado

podera contribuir com o regulador e com as entidades privadas de autorregulacdo, na medida
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em que apresenta sugestdes de aprimoramento da regulacdo atual, e com o mercado, que

poderad fazer uso do seu contetdo para repensar as condutas esperadas dos seus agentes.

Recentemente, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) publicou um novo Coédigo de Ofertas Piblicas,' que passou por
audiéncia publica durante o periodo de 15 de marco até 15 de abril deste ano para coletar
sugestdes dos associados. Dentre as novidades incluidas, a nova versdao do cddigo trouxe
alteracdes especificas na se¢do de destinacdo de recursos da oferta, onde foi incluido um item
especifico que trata do detalhamento das operacOes contratadas entre ofertantes e
coordenadores, recomendando a individualizacdo das operagdes e a andlise da existéncia ou

ndo de conflito de interesse.

Essa iniciativa deixa transparecer o quanto o tema € atual e a crescente necessidade do
mercado de capitais por regras mais efetivas no tratamento das questdes inerentes ao conflito

de interesse nas ofertas publicas.

' 0 novo Cédigo de Ofertas Piblicas 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. OPCOES METODOLOGICAS

2.1 - Método de pesquisa, indicacao de fontes e limites

O método de pesquisa adotado foi o de reflexdo sobre préiticas juridicas. Uma vez
definida a pratica, o tema foi desenvolvido através da andlise dos seus elementos negociais,

conforme observados no mundo real.

O desenvolvimento utilizado para construgdo desse trabalho contou com a revisdo das
praticas de mercado, abordagem teérica dos principais institutos juridicos relevantes ao tema,
as préticas e recomendagdes trazidas do mercado internacional e a regulacdo do mercado

local.

O trabalho foi contextualizado com pesquisas desenvolvidas em outras ciéncias
sociais, utilizando-se de dados empiricos ali contidos sobre as transacdes efetivamente

ocorridas.

Para delinear os dois conceitos centrais para a questdo do fomento das ofertas publicas
— conflito de interesse e dever fiducidrio das institui¢des intermedidrias — pesquisamos a
literatura nacional e estrangeira sobre o tema, trazendo contribui¢des para a comparacdo com
as questdes trazidas por essas duas fontes, bem como as tendéncias de regulamentacdo nos
principais mercados. O desenvolvimento da tese e de sua hipotese decorrera da conjugagio

dos elementos colhidos dessas duas principais fontes.

Em geral, somente o contrato de distribui¢do € disponibilizado nas ofertas publicas,
assim, os dados empiricos fornecidos pelas pesquisas de SANTOS, SILVEIRA e BARROS
(2009), LIMA (2009) e MELLO (2010) foram aqui empregados com duas finalidades
especificas: primeiro, eles fornecem importante evidéncia empirica de que as transacdes de
equity kicker foram largamente utilizadas pelas companhias brasileiras nas ofertas publicas
inicias de a¢Oes realizadas no periodo compreendido entre 2004 e 2008. E, em segundo lugar,
para ilustrar o resultado observado nos precos dos valores mobilidrios apds a oferta, que
evidencia o potencial prejuizo observado para os acionistas das companhias que contrataram
essas transacdes, em vista da variagdo do preco das suas acdes frente as demais ofertadas

daquela época.
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Assim, com base nos elementos pesquisados, efetuamos um exame critico das praticas
observadas no mercado local e analisamos suas principais consequéncias juridicas. Por fim, o
trabalho contempla, ainda, uma conclusdo propositiva das melhores praticas e solugdes

regulatdrias para enderecar as situagdes socialmente indesejadas.

2.2 - Explicitacdo do envolvimento pessoal do pesquisador

A pesquisadora trabalhou no mercado financeiro como advogada durante 16 anos,
tendo atuado como advogada em trés diferentes bancos e em uma companhia de capital
aberto. Durante esse periodo, assessorou diversas transacdes nas dreas societdria 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. CONTEXTUALIZACAO FATICA

Nessa seccdo iremos contextualizar o momento histérico do surgimento do marco
regulatério do mercado de capitais no Brasil e a relevincia desse tipo de financiamento para

as companhias brasileiras.

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

O mercado de capitais € segmento do mercado financeiro, ambiente altamente
regulado com o intuito de proporcionar seguranca juridica para que investidores (poupadores
de recursos) possam financiar diretamente as atividades e projetos das companhias, sem a

intermediacg@o tipica do mercado bancdrio, através da emissdo de instrumentos financeiros.

Até a era Vargas — na chamada “Republica Velha” — a economia brasileira era baseada
na exportacdo de café. O Brasil era produtor de aproximadamente 85% da producdo mundial e
o financiamento do Estado estava pautado na arrecadagdo fiscal do imposto de importacio
(cerca de 5% do PIB) e na emissdo de titulos publicos no mercado internacional — a

famigerada “divida externa” brasileira.

A crise de 1930 afetou todos os mercados mundiais e teve efeito cruel sobre a fragil
economia brasileira: inviabilizou o (re)financiamento externo, reduziu as exportagdes de café

e colapsou a moeda brasileira, resultando em recessdo econdmica.

Ela foi sucedida pela chamada “Era Vargas” — governo de Getulio Vargas entre 1930 e
1945 — que trouxe uma nova ordem juridica, contou com a dissolu¢do do Congresso Nacional

e marcou o fim das oligarquias cafeicultoras no poder.

Deu-se inicio a uma nova fase na economia, que contou com o Plano Especial de
Obras Publicas, o Aparelhamento da Defesa Nacional (1939) e o surgimento das empresas
estatais (como a Companhia Siderurgica Nacional), que marcaram o plano de industrializacio
brasileiro, com o objetivo de reduzir a fragilidade externa através da diversificacdo da

produc@o de bens para exportagdo, conjugada com reducdo das importacdes.

Dos governos que seguiram — Dutra, novamente Vargas, Juscelino, Janio e Jango —

houve virias tentativas de emplacar o desenvolvimento econdmico, na sua maioria frustrados
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pelos efeitos inflaciondrios resultantes da interven¢do desmedida do Estado na economia
através de financiamento publico e impressdo de moeda sem lastro. Destacam-se nessa época

o Plano SALTE, a criacdo da Petrobrads e a Lei de Captais Estrangeiros.

O Plano SALTE (Saudde, Alimentacdo, Transporte e Energia) foi idealizado pelo

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

Ap6s a conhecida campanha "O petréleo € nosso!" — promovida durante a Era Vargas,
quando foi descoberto o primeiro po¢o na Bahia — Getulio Vargas apresentou no seu segundo
governo o projeto da criagdo da estatal brasileira do petréleo (1951). Em 3 de outubro de
1953, foi aprovada a Lei n° 2.004 que criou a Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras), a quem

coube 0 monopdlio da exploracdo, do refino e do transporte do petrdleo brasileiro.

O primeiro marco regulatorio sobre capitais estrangeiros, a Lei n° 4.131, de 03 de
setembro de 1962, foi promulgado durante o Governo do (vice) presidente democraticamente
eleito Jodo Goulart (Jango), em meio ao “Plano Trienal”, que previa reformas institucionais
com visas a resolver os problemas estruturais do pais, como o controle do déficit publico e da

. ~ ~ 11
inflagdo, com promocdo de “reformas de base”.

A Lei n® 4.131/1962 se prestou a definir e regular o fluxo de capitais estrangeiros no
Brasil, criando a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), onde passaria a ser
efetuado o registro de capitais estrangeiros no pafs (até entdo 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 interven¢do do Estado na
economia, a qual se sustentava sob o tripé financeiro: curso for¢cado da moeda, controles

cambiais e oferta de crédito restrita aos bancos publicos.

Ja em meio as tensdes politicas internacionais e da “Guerra Fria”, ocorre no Brasil a
chamada “Revolucdo de 1964” (golpe militar) e, como resultado, o presidente Jango € deposto
pelo Congresso Nacional em abril de 1964. Com a revolug@o deu-se inicio a uma sucessdo de
governos regidos por militares (Castello Branco, Costa e Silva, Médici, Geisel e Figueiredo)

que se estendeu até 1985.

' Maiores detalhes sobre estudos do Plano Trienal, ver BASTIAN, Eduardo F. O PAEG e o plano trienal: uma
andlise comparativa de suas politicas de estabilizacdo de curto prazo. Estud. Econ., v. 43, n. 1,2013 p. 139 —
166.
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Os primeiros governos militares ficaram marcados pela consolidagdo do regime e
repressdes aos direitos politicos, tendo ficado conhecidos como os "anos de chumbo" (1968 —

1975).

Ainda em 1964, o Governo do Presidente Castello Branco promulgou a Lei n°® 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, extinguindo a SUMOC e criando o Conselho Monetério
Nacional, com a competéncia de fixar a politica monetéria nacional e o Banco Central do

Brasil.

Vale lembrar que a extingdo da SUMOC ndo deu imediatamente ao Banco Central o
controle efetivo de emissdo de moeda, ji que a “regra de transi¢do” — 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 tltimo estava indiretamente determinando a politica monetéria.

Posteriormente, em 14/04/1965, foi editada a Lei n°® 4.728, primeira Lei de Mercado
de Capitais, criando regras para organizar o sistema de distribuico de titulos e valores
mobilidrios 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 agdes, a Lei de Mercado de
Capitais foi responsdvel por criar instrumentos para captacdo e investimento de poupanga
privada até entfo inexistentes. A lei permitiu, ainda, a constituicdo de institui¢des bancarias

voltadas exclusivamente a realizag@o de transagdes de investimento.

Como visto, a criagdo 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 organiza¢do embriondria desse mercado.

Nos anos que se seguiram, o Brasil experimentou durante o governo Médici o
chamado “milagre econdmico”, marcado pelas extraordindrias taxas de crescimento do PIB
(produto interno bruto) da ordem de 11% ao ano, o rdpido crescimento veio acompanhado de
inflagdo declinante e relativamente baixa para os padrdes brasileiros, além de superdvit na

balang¢a de pagamentos, frutos de grandes obras de infraestrutura e investimentos pl’lblicos.12

' Um estudo mais aprofundado sobre o milagre econdmico pode ser obtido em VELOSO, Fernando A.,
VILLELA, André, e GIAMBIAGI, Fabio. Determinantes do "milagre" econémico brasileiro (1968-1973): uma
andlise  empirica. Revista Brasileira de Economia, 62(2), 2008, p. 221-246. Disponivel 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 econdmico, da crise do
Petr6leo e dos investimentos realizados na moderniza¢do da industria nacional e realizagdo de
grandes obras de infraestrutura, alinhados com o I Plano Nacional de Desenvolvimento: alta

da inflag¢do e agravamento da divida externa.

As medidas trazidas pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (1975-1979) e o
Programa Nacional do Alcool foram tentativas diversificar a matriz energética e reduzir a

dependéncia do uso de derivados de petrdleo.

Nesse contexto, em 1976 foi promulgada a lei das sociedades por acdes (LSA, Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976). Segundo a exposicdo de motivos apresentada pelo entdao

Ministro da Fazenda, Mério Henrique Simonsen," a nova lei visava:

[...] criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do
mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia
da empresa privada na fase atual da economia brasileira. A
mobilizacdo da poupanca popular e o seu encaminhamento voluntério
para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma
sistemdtica que assegure ao acionista minoritario o respeito a regras
definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em suas
iniciativas, oferecam atrativos suficientes de seguranca e
rentabilidade. (grifos nossos)

Para SALOMAO 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 politicas econdmicas de curto prazo (controle cambial, taxa
basica de juros, regras para exportacdo e importacdo, 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 retracéo

do crédito externo.

decorrido em grande medida do efeito defasado das reformas do Programa de A¢do Econdomica do Governo
(PAEG), primeiro plano econémico do governo militar.

1 Exposi¢do de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, disponivel para consulta em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-Lei6404.pdf

4 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societdrio. Sdo Paulo, Malheiros, 2011, Cap. X, p.152-154.
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Por fim, deu-se inicio a uma abertura politica “lenta, gradual e segura”, mas coube ao
Governo Figueiredo a transi¢do para o regime democritico em meio a grave crise economica,

greves e protestos sociais.

Durante toda a década que se seguiu a abertura politica (“década de 80: a década
perdida”) predominou o modelo desenvolvimentista no Brasil, calcado na defesa do
monopodlio estatal, nacional desenvolvimentismo e a industrializacdo por substituicdo de

importagao.

Apesar de ter sido editada em contexto politico de restricdes econdmicas e baixa
receptividade ao capital estrangeiro no Brasil, a lei de capitais estrangeiros ainda hoje
constitui a principal base legislativa para a regulamentagdo do BACEN e da CVM sobre o

tema. 15

O agravamento das contas publicas resultou em moratdria da divida externa em 1982.
No final dos anos 80, foram introduzidas importantes alteracdes no mercado de capitais
através de duas resolucdes do Conselho Monetario Nacional, a Resolucdo n° 1.289/87'° ¢ a

Resolugdo n° 1.524/88."7

Mesmo a reforma legislativa trazida pela Constituicdo Federal em 1988 guardou ainda
restricdes ao investimento estrangeiro em certos setores da economia, seja atribuindo controle
e autorizagdes especificas — como € o caso da participagdo aciondria em instituigOes
financeiras, que até hoje precede de decreto presidencial autorizativo - como a vedacdes
implicitas a participagdo em companhias dreas e meios de comunicacdo (jornais, revistas,

redes de radio e televisdo), por exemplo.

< .

Além do controle cambial, a hiperinflacdo e o protecionismo a inddstria nacional
representavam barreiras importantes para a atratividade do capital estrangeiro e o
desenvolvimento do mercado de capitais. Com a faléncia do modelo na década de 80, o calote

da divida externa e a frustracdo de diversos planos econdmicos na tentativa de resolver as

5'A Lei n° 4.131, de 03 de setembro de 1962, foi recepcionada pela Constituicdo Federal de 1988 com o status
lei complementar, por conter normais gerais atinentes a estrutura do sistema financeiro no que tange ao registro
de capitais estrangeiros e o funcionamento do mercado de cambio.

B\ Resolugdo CMN n° 1.289/87 disciplinou a constitui¢@o, o funcionamento e a administraciio de Sociedade de
Investimento - Capital Estrangeiro, Fundo de Investimento - Capital Estrangeiro e Carteira de Titulos e Valores
Mobilidrios mantida no Pais por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior.

"7 A Resolugio CMN n° 1.524/88 autorizou a concentracio dos diversos servicos de bancos comerciais, de
investimento, desenvolvimento, sociedades de crédito imobilidrio e de crédito, financiamento e investimento em
uma Unica instituicao financeira, com personalidade juridica prdpria, que resultaria posteriormente na carteira de
“banco multiplo”.
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contas publicas e a hiperinflagdo, o Estado se viu obrigado a rever as regras de protecionismo

para tentar incentivar a vinda do capital privado.

O investimento estrangeiro comegou 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 atuacdo da CVM, que divulgou ao mercado o primeiro “Plano

Diretor de Mercado de Capitais”.

A partir desse momento, com a aceleracdo 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
comecam a acessar o mercado externo através da listagem de suas acdes em bolsas de valores

estrangeiras.

Contudo, o efetivo amadurecimento do mercado de capitais se deu ja com a
implementacdo do Plano Real (1994), o saneamento do sistema bancario com o Programa de
Estimulo a Reestruturago e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e a
realizacdo da privatizacdo das companhias estatais através de listagem em bolsa e oferta

publica de suas acdes.

No periodo compreendido entre 1991 e 2000, foram realizadas a privatizacdo de mais
de 60 empresas estatais atuantes em diversos setores da economia, pertencentes aos Governos
Federal e Estadual de diversos estados. A receita dessas privatizacdes foi da ordem de
US$91,1 bilhdes e foi usada para sanear as dividas publicas, contribuindo para a estabilidade
econdmica pretendida pelo Governo Federal com o Plano Real. As privatiza¢des conferiram

volume de negdcios as bolsas de valores brasileiras.

3.1.1 - Crédito e Oferta Publica de Acoes no Brasil

O fortalecimento do mercado de capitais brasileiro s6 foi acontecer de fato com a
manuten¢do da estabilidade econdmica pés-Plano Real, acompanhada da necesséria revisio
da lei de sociedades em 2001, que reintroduziu importantes direitos aos acionistas
minoritdrios, os quais haviam sido suprimidos pelo Governo Federal a época das

privatizacoes.
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A abertura e a globalizacdo dos mercados vivida em alguma medida por todos os
paises democréticos propiciou um maior fluxo de capitais, contribuindo para o aumento do
fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil. A maior liquidez apresentada no inicio do ano
2000 foi rapidamente direcionada para o mercado de capitais, proporcionando um aumento

significativo das ofertas de a¢des ja a partir de 2004.

O grifico abaixo apresenta a evolu¢do do nimero de ofertas publica de acdes (OPA) e

certificados de depdsito de agdes desde a edi¢do da Lei 10.313/2001.

Oferta Publica de A¢dGes
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2001 2002 2003 2004 2005f 2006 2007 {2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M Priméria 6 4 2 9 13 11 16 24 24 12 18 2 1
M Secunddria 8 2 7 12 18 4 14 11 13 7 10 1 1
Total 14 6 9 21 31 15 30 35 37 19 28 3 2

Griafico 1 — Numero de ofertas publicas realizadas entre 2001 e 2015.
Fonte: CVM. Elaboragéo prépria.

Podemos verificar que os anos de 2006 e 2007 representam um crescimento histérico
na realizacdo de ofertas de agdes na BM&FBovespa, correspondendo a praticamente metade

das ofertas realizadas entre os anos de 2001 e 2011.

O declinio abrupto no numero de ofertas realizadas em 2008 correspondeu ao
agravamento da crise dos mercados financeiros internacionais, puxado pela situacdo pré-

falimentar de importantes instituicdes financeiras americanas, até a quebra do tradicional
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banco de investimento Lehman Brothers em setembro de 2008. O indice Bovespa acumulou

queda de quase 60% naquele periodo.'®

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 publicas de agdes analisadas por eles, todas realizadas entre 2004 e
2008, dpice do gréfico acima, 31 ofertantes contavam com alguma injecdo 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 injecdo de capital dos seus acionistas controladores,
financiada por empréstimos concedidos pelos bancos de investimento coordenadores da oferta

inicial de a¢des, nos meses que a antecederam.

Tabela 1 — Data de concessdo de registro como companhia aberta pela CVM

Data de Concessao

CNPJ COMPANHIA 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 Parand Banco S.A. 11/06/2007

Fonte: CVM. Elaboragao prépria.

' O mercado acionario da BM&FBOVESPA encerrou 2008 com o Indice Bovespa em 37.550 pontos,
desvalorizacdo nominal de 41,2% e de 55,5% ante a variacdo cambial. Fonte: Relatério Anual de 2008 da
BM&FBovespa, disponivel em http://ri.bmfbovespa.com.br/ptb/903/relatorioAnual2008.pdf.
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Os dados apresentados acima parecem significativos para demonstrar que a concessao
de empréstimo pelos underwriters, previamente a realizacdo da OPA, foi uma prética
difundida durante o dpice 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 reflexdes acerca das medidas corretivas possiveis para enfrentar a
problemaética das operagdes 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 a concentracdo bancdria, escassez de crédito e a problemdtica

de implementar regras que potencializam esses efeitos.

Os dados apresentados pelo Banco Central do Brasil confirmam que o mercado de
crédito no Brasil € 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 dep6sitos (70%)."

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

. = .20
corroborar essa afirmacéo:

' SILVA, Marcos S.. Banco Central do Brasil, Trabalho para Discussio 377: Avaliagdo do Processo de
Concentragdo - Competicdo no Setor Bancdrio Brasileiro, 2014, p. 6. Disponivel em
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD377.pdf.

%% GPD = produto interno bruto (PIB) de cada pais. 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 disponiveis em:
http://data.worldbank.org/indicator/ES.AST.PRVT.GD.ZS?end=2015&start=2013.
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Griéfico 2 - Comparativo da relacdo crédito privado sobre PIB comparando o Brasil com
os principais mercados mundiais e com o Chile.
Fonte: Worldbank. Elaboragao propria.

Segundo dados do Banco Central, em Maio de 2016, a relagdo crédito/PIB no Brasil
era de 52.4%.*' Em que pese se tratar do maior indice apresentado na economia brasileira nos
dltimos dez anos,”” ele ainda é sensivelmente inferior 2 média dos paises desenvolvidos que
esti em 75% do PIB. Segundo Departamento Intersindical de Estudos Econdmicos
(DIEESE),” no Brasil, a oferta de crédito, medida pela relacdo crédito/PIB, sempre foi
historicamente baixa em comparag@o a outros paises, inclusive da América Latina. Esse dado

¢ confirmado pelos dados apresentados no grafico acima.

Ademais, o crédito no Brasil ainda é muito dependente das politicas piblicas estatais:
em Dezembro de 2013, 51% das operagdes de crédito no Brasil foram concedidas pelos

bancos publicos, especialmente pelos bancos ptblicos federais e pelo Banco Nacional de

! Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa de 27/6/2016, Politica Monetaria e Operagdes de Crédito do
Sistema Financeiro, disponivel em  http://www.bcb.gov.br/htms/notecon2-p.asp. A diferenga entre os
percentuais apresentados no grafico e na nota do Banco Central sdo provavelmente decorrentes da utilizagdo de
base de dados diferentes, ja que o primeiro inclui outros créditos no compute da sua base de dados.

** Segundo o Departamento Intersindical de Estudos Econdmicos - DIEESE, a relagio crédito/PIB passou de
35,5%, em 2008, para 56,5%, em dezembro de 2013. Nesse periodo, 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 n° 135: A evolugdo do crédito na
economia brasileira 2008-2013. 2014, p- 2. Disponivel em
http://www.dieese.org.br/notatecnica/2014/notaTec135Credito.pdf.

2 DIEESE, Nota Técnica n° 135..., p. 28.
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Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com vistas a retomada do crescimento

econdmico e ao enfrentamento da crise econdmica mundial de 2008.%*

Por fim, segundo o Banco Central, a taxa média de juros das operacdes de crédito do
sistema financeiro, incluindo operagdes com recursos livres e direcionados, atingiu 32,7% ao

ano em maio, nivel mais alto da série histérica iniciada em marco de 2011.

O crédito no Brasil, portanto, € caro e hd pouca oferta quando comparado com outros
paises. O mercado bancdrio, entretanto, ainda € a principal fonte de financiamento das
companhias brasileiras. Em janeiro de 2014, ap6s a janela de oportunidade havida entre 2004
e 2007 — quando foram realizadas 126 ofertas primdrias de acdes no Brasil — a

BM&FBovespa apresentava o modesto nimero de 350 companbhias listadas.

Assim, fica evidente que o mercado de ac¢des no Brasil € ainda muito pequeno quando
comprado aos mercados desenvolvidos. Nesse mesmo periodo, os Estados Unidos, por
exemplo, possuia nada menos do que 1000 empresas listadas somente na Bolsa de Nova

York.”

3.2 - Equity Kicker

3.2.1 - Equity Kicker e sua inspiracao no mercado Britanico

Acreditamos que o equity kicker visto nas ofertas inicias de agdes de companhias
brasileiras foi inspirado numa estrutura semelhante encontrada nas transacdes de venture

capital comumente praticadas no mercado inglés.26

O mercado de venture capital se consiste pelo conjunto de praticas negociais adotadas
pelos investidores interessados em financiar negdcios nascentes, com potencial muito

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

** DIEESE, Nota Técnica n° 135..., p. 28-29.

23 Revista Infomoney, reportagem “Valor de mercado de uma iinica empresa da NYSE é maior do que toda a
Bovespa”, 13/01/2014, 9:44h. Disponivel em http://www.infomoney.com.br/mercados/acoes-e-
indices/noticia/3143150/valor-mercado-uma-unica-empresa-nyse-maior-que-toda-bovespa.

% Maiores informacdes sobre a utilizacio do instrumento em venture capital podem ser obtidas em
www.theequitykicker.com.
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de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), que define o mercado de venture capital

COHIOZ27

[...] um tipo de investimento que envolve a participacdo em empresas
com alto potencial de crescimento e rentabilidade, através da
aquisi¢do de acOes ou de outros valores mobilidrios (debénture
conversiveis, bonus de subscricdo, 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 estd 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 cobranca de taxas de juros mais atrativas nos financiamentos desses negdcios 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 as taxas subsidiadas, os investidores passaram a receber derivativos

. s . 28 . . ~
atrelados ao equity value do negbcio dessas empresas nascentes.” Esses derivativos sio

conhecidos naquele mercado como equity kickers.

O equity kicker seria:?’

[...] 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.

%" Vide http://www.abvcap.com.br/industria-de-pe-vc/sobre-o-setor.aspx?c=pt-br.

%8 Pratical Law by Thomson Reuters Legal Solution, disponivel em http://uk.practicallaw.com/3-386-5597.

% 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.
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Numa definicdo mais simplificada, ele seria um instrumento utilizado para conferir ao
credor resultados atrelados a performance do valor das a¢des da companhia devedora em uma

estrutura de divida mezanino:*’

[...] 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 defini¢des acima, podemos extrair que as transacdes que inspiraram o
equity kicker contratado pelas companhias brasileiras eram consubstanciadas em um contrato
de derivativo acessorio 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 a valorizagdo das suas acdes.

3.2.2 - Definicao do regime juridico

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

vista formal, teria respaldo legal na legislacdo brasileira.

O negdcio juridico principal contratado entre as partes contempla a concessdo de um
empréstimo do credor (institui¢do financeira) ao devedor (companhia ofertante) de acordo
com certas condi¢cdes negociadas: mituo em dinheiro, cobranga de juros remuneratdrios e

prazo para pagamento.

No direito brasileiro, o contrato de mutuo é contrato tipico cujo regime juridico esta

. . 31 . P .. . . A .
previsto nos artigos 586 e seguintes do Cédigo Civil. O miutuo “para fins econdmicos”

30 Pratical Law by Thomson Reuters Legal Solution, disponivel em http://us.practicallaw.com/about/7-382-3440.

3! Brasil. Cédigo Civil, artigo 586: O mituo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio é obrigado a
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade.
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(artigo 591)% prevé a possibilidade de cobranga de juros pelo mutuante, limitando-os aos

juros legais.33

Em que pese a expressa limitacdo legal, o Superior Tribunal de Justica (STJ) ja se
pronunciou no sentido de que seriam inaplicdveis aos juros remuneratérios dos contratos de
miituo bancirio as disposi¢des do artigo 591, combinado com o artigo 406 do Cédigo Civil.**
Assim, sendo o credor uma institui¢do financeira a taxa poderia ser livremente negociada em

as partes.

Superada a quest@o da limitacdo da taxa de juros, o contrato de empréstimo (obrigacao
principal) conta com a contratacdo acesséria de um derivativo. Primeiramente, cumpre
esclarecer que os derivativos, em que pese haver divergéncias doutrindrias a respeito,35
também podem ser considerados contratos tipicos, ja que o seu regime juridico estd definido
pela LMC e regulamentado pela CVM: sdo valores mobilidrios, revestidos na forma de

contratos.

A acessoriedade do derivativo em relacdo do empréstimo — independente se este
ultimo era revestido na forma de contrato complexo, com multiplas obrigacdes, ou contratos
conexos — advém da sua dependéncia, em termos de negdcio juridico, da declaragcdo de

vontade originalmente manifestada entre as partes de contratar um empréstimo.

Desta forma, a relag@o juridica pretendida pelas partes parece ser essencialmente o
mutuo dos recursos, sem ele ndo haveria superveniéncia da contratagdo do derivativo, ja que
sua finalidade precipua € justamente servir como parcela adicional da remuneragdo devida ao

credor (mutuante).

Assim, temos que a existéncia, validade e eficicia de um [derivativo] dependem da
existéncia, validade e eficicia do outro [empréstimo], assim como se verifica na relacdo entre

obrigagao acessoria e principal, respectivamente.

32 . L . . . P . A . .

Brasil. Cédigo Civil, artigo 591: Destinando-se o miutuo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros, os
quais, sob pena de redugdo, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizacio
anual.

33 . P .. . . L. ~ .

Brasil. Cédigo Civil, artigo 406: Quando os juros moratdrios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa
estipulada, ou quando provierem de determinacdo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para
a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional.

 Brasil. Superior Tribunal de Justica: Sdo inaplicdveis aos juros remuneratérios dos contratos de mituo
bancdrio as disposi¢des do art. 591 c/c o art. 406 do CC/02. Tese julgada sob o rito do art. 543-C do CPC - Tema
26. Disponivel em http://www.stj.jus.br/SCON/jt/toc.jsp.

35 Sobre tipicidade dos contratos de derivativos, vidle SOUZA JUNIOR, Francisco S.. Derivativos de bolsa.
Mercado de Capitais, Série GVLaw, Saraiva, Sao Paulo, 2011.
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O derivativo per se ndo possui fungdo na composicdo de interesses entre as partes, ja
que o sinalagma contratual, do ponto de vista do credor, contempla uma obriga¢do una
(entregar o valor mutuado) e, por parte do devedor, € complexo, contemplando
contraprestacdo composta pelo pagamento dos juros e do resultado positivo do derivativo, se

36
houver.

Por fim, considerando o quanto exposto, do ponto de vista formal, o negdcio juridico
contemplado nas transacdes de equity kicker, segundo tradicionalmente contratado no
mercado de venture capital inglés, parece ser uma operacdo legitima, vélida e exequivel de

acordo com o ordenamento juridico pétrio.

3.2.3 - Utilizacao nas ofertas inicias de acoes de companhias brasileiras

Considerando a existéncia de diversas fontes de financiamento numa determinada
economia, espera-se que o administrador de uma companhia opte racionalmente pela
realizacdo de uma oferta de acdes com o objetivo de diversificar suas fontes de financiamento

e, eventualmente, reduzir seu custo de capital.

Isto porque a escolha da abertura de capital implicard numa série de custos para a
companhia, alguns de dispéndio imediato — como aqueles inerentes a realizagdo da oferta
propriamente dita —, outros serdo acrescidos as despesas operacionais da companhia, como
aqueles que decorrem da regra de divulgacdo obrigatéria de informagdes periddicas ao

mercado, por exemplo.

Parece razodvel supor que o acesso ao mercado de capitais, vis a vis as demais fontes
de financiamento disponiveis, antes de tudo, precisa fazer sentido econdmico para a

companbhia.

Além do racional econdmico, a oferta de agdes significa permitir o ingresso de novos
sécios no quadro de acionistas, portanto, especialmente numa economia onde as sociedades
estdo concentradas em grupos familiares, muitas vezes ndo basta ser um bom negdcio para a
companhia, o empresario precisa estar disposto a dividir o comando da companhia com

terceiros.

3% Sobre complexidade contratual, ver CARMO, Lie U. do. Contratos de construgdo de grandes obras. Tese de
Doutorado em Direito Comercial. Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2012.
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Por sua vez, o negécio dos bancos de investimento decorre da movimentacdo de
recursos no mercado de capitais, assim, esses normalmente investem recursos na inovagao dos
instrumentos financeiros disponiveis como forma de diferenciar seus negécios em relacdo aos

seus concorrentes €, com isso, atrair novos clientes.

Nesse mercado, ndo somente os clientes procuram os bancos para fazer negécio como
também sdo eles procurados pelo pessoal altamente capacitado dessas instituicdes, oferecendo

oportunidades de negdcios estruturados ou de ocasido.

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 inglés

original, ficaram conhecidas pelo mesmo nome.

O termo equity kicker vem do inglés — equity, que corresponde ao valor do patrimonio
liquido da companhia, e kicker, palavra que expressa um impulso para arremessar um objeto
(como um chute ou coice). Essas transacdes receberam esse nome no mercado financeiro por
seu significado figurado — empréstimo cuja finalidade precipua seria ‘aumentar’ o valor da

companhia.

Cumpre esclarecer que o pano de fundo dessas transagdes 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 ndo planejavam abrir seu capital,
apresentando a elas a possibilidade captar recursos supostamente baratos através da oferta de
acdes e remunerar bem seus acionistas, com a possibilidade de recebimento de 4gio pela

venda de suas agcdes em ofertas secunddrias.

Para tanto, os bancos de investimento ofereciam empréstimos em dinheiro para
alavancar os negdcios das companhias que, com mais recursos disponiveis, aumentavam seus
resultados operacionais de curto prazo. Com receitas operacionais maiores, a avaliagdo de
mercado dessas companhias (valuation) passava a ser mais atrativa para os investidores,

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

: .. ~ 37
Em contrapartida, os bancos exigiam sua contratagdo como coordenadores da oferta

(diretamente ou através de instituicdes a eles ligadas), a aplicagdo dos recursos captados

*7 Vide reportagem: “Banco BMG obtém crédito e amplia capital em até R$ 1 bilhdo”.ValorOnline 26/03/2008
13h28. “[...] O empréstimo tem prazo de cinco anos. O juro ndo foi revelado, mas o BMG garantiu que é
bastante atraente uma vez que o maior prémio do UBS Pactual € ser o assessor do banco nos futures IPO e
venda de participag@o aciondria.” (grifos nossos)
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prioritariamente no pagamento dos empréstimos concedidos e uma remuneragio adicional

calculada sobre o volume de recursos recebidos.

Com algumas variacdes dessa estrutura bdsica, esses empréstimos foram largamente
oferecidos pelos principais bancos de investimento do mercado brasileiro aos acionistas e
administradores de diversas companhias durante os varios anos em que o mercado brasileiro

esteve propicio (liquido) para realizacio de ofertas.

No 4pice das ofertas bolsa em 2007, o jornal Valor Econdmico chegou a publicar uma
reportagem anunciando que as operagdes de equity kicker superavam a casa do bilhdo de

reais:>®

38 Jornal Valor Econdmico, Edicao de 14/09/2007, Caderno C2, p.02. (grifos nossos)
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IPOs em analise na CVM tém mais de R$ 1 bilhdo em equity kickers 14/09/2007

Nem todas as 27 empresas com prospectos em analise tém transagdes de crédito estruturadas pelo banco lider para turbinar
sua emissdo publica inicial de agdo (IPO), o chamado "equity kicker". Mas o nimero de operagbes com essa estrutura é
impressionante e a soma dos valores ultrapassa R$ 1 bilhdo, segundo levantamento feito pelo Valor.

A Satipel, que tera seu processo de IPO concluido no dia 19, por exemplo, tomou um empréstimo do UBS Pactual de R$ 36,684
milhdes, segundo o prospecto na CVM. A empresa é garantidora de outro crédito de R$ 35,576 milhdes tomado pelo
controlador, a Companhia Ligna de Investimentos, também do Banco Pactual. Os juros sdo de Depdsito Interfinanceiro (DI)
mais 1,25%.

Além disso, o UBS Pactual é administrador e gestor do fundo FIP (Fundo de Investimentos em Participagdes) que tem uma fatia
de R$ 70 milhdes do capital da Satipel. Esse fundo tem como cotistas ex-sécios do Pactual e atuais dirigentes do UBS Pactual no
Brasil e no mundo, como por exemplo Gilberto Say&o da Silva e André Santos Esteves. No seu prospecto, a empresa nédo
explicita quanto dos recursos do IPO serdo usados para pagar os empréstimos tomados.

No caso do Banco Industrial, o "equity kicker" é de pouco mais de R$ 182 milhdes: os dois bancos lideres UBS Pactual e
Bradesco emprestaram aos acionistas do banco R$ 91,3 milhdes cada um, sob a forma de Cédulas de Crédito Bancario de
vencimento em 36 meses. Ja a Helbor teve R$ 150 milhSes subscritos pelo Bradesco, um dos lideres da operagdo, sob a forma
de debéntures, em um lote Unico, agora em agosto, para pagamento em sete anos com taxas de 106,5% do Depdsito
Interfinanceiro (DI).

Os acionistas da Droga Raia obtiveram R$ 35 milhdes no Ultimo dia 29 de maio do Unibanco, um dos lideres de sua operagdo,
para pagamento em quatro anos com juros de DI mais 2,55% ao ano. A G Barbosa emitiu em junho de 2007 um Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios de R$ 155 milhdes, cujo assessor na distribuicdo e estruturagdo foi o BBI, o banco de
investimento do Bradesco, que também é um dos lideres da operagdo.

A BR Properties informa que tem relagdes normais de crédito com o Itall BBA, um dos lideres de sua operagdo, que incluem
crédito de R$ 270 milhdes por meio de Cédulas de Crédito Bancario de vencimento em dez anos, garantidos por diversos ativos
da companhias.

Ja o Credit Suisse é acionista da MD Moura Dubeux, com 16% do capital. O patrimdnio liquido da empresa era de R$ 37,952
milhdes no dia 30 de junho. J& a MB Engenharia obteve R$ 30 milhées em 26 de junho de 207 por meio de Cédulas de Crédito
Bancario emitidas a favor do Banco Votorantim, que ndo é lider de seu IPO. O prospecto explicita que parte dos recursos
obtidos no IPO serdo utilizados para pagar essas Cédulas de Crédito Bancario.

Nesse caso, os lideres s&o o Goldman Sachs e o Unibanco.

Os recursos pagam juros de DI mais 3% ao ano e amortizacdo prevista para 23 de novembro de 2007. A divida da empresa
antes do CCB totalizava R$ 45 milhdes.

A MMX tem crédito de R$ 58,075 milhdes, de vencimento em dezembro deste ano, do Credit Suisse. A Imcopa tem linha de
crédito rotativo de R$ 30,654 milhdes, de vencimento em 2 de junho de 2010, que paga DI mais 0,744% ao ano, tomada do
HSBC ha tempos, ainda em 2004, que n&o deve ser considerado um "equity kicker" padréo.

A BR Malls obteve R$ 270 milhdes, por meio de Cédulas de Créditos Bancarios estruturadas pelo Ital BBA, um dos lideres da
operagdo, com prazo médio de vencimento em seis anos e vencimento final em 15 de fevereiro de 2019.

Além disso, o Itall BBA fez empréstimo de R$ 52 milhdes aos acionistas controladores do BR Malls, segundo explica em
prospecto. O Citigroup fez um repasse do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social & empresa de R$ 183,333
milhdes, o que pode ser caracterizado mais como uma relagdo comercial antiga. J& o UBS Pactual, o outro lider da emiss&o de
agdes da empresa, liderou em junho Ultimo a emissdo de R$ 320 milhdes em debéntures da empresa no mercado interno.

A Tenda tem R$ 25 milhdes em créditos do lider Ital BBA, mas informa no prospecto que os recursos do IPO ndo serdo usados
para pagar esses empréstimos. O Banco Modal, um dos socios da Tenda, também estd entre os coordenadores na operagdo de
venda de agdes. O Ital BBA, lider do IPO do Banco Fibra, informa que tem titulos as instituicdo em carteira, embora ndo
explicite o volume. O Ital BBA estd realizando também a sindicalizag@o, junto com a Internacional Finance Corporation, brago

financeiro do Banco Mundial, de empréstimo de US$ 100 milhdes ao Fibra. A projegdo no prospecto era de que a operagao seria
finalizada até o final de setembro.

Fonte: Valor Econémico - Cristiane Perini Lucchesi

Tlustracdo 1 — Reportagem do Jornal Valor Econémico: “IPOs em anélise na CVM t€m mais

de R$ 1 bilhao em equity kickers”.

N

As transacdes de equity kicker contratadas como preparacdo a realizacdo dessas
diversas ofertas publicas de agdes resultam de contratos complexos, com multiplicidade de
obrigacdes conexas e partes diversas, envolviam obrigacdes de mituo, underwriting,

empréstimo de acdes, outorgas de garantias e derivativos.

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

realizacdo de uma oferta publica inicial de acdes. A companhia contratava com o banco um
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empréstimo com intuito de fomentar os seus negdcios, melhorando seus nimeros financeiros.
Como contrapartida do empréstimo concedido, os bancos credores exigiam garantias e o
compromisso formal de realizacdo da oferta publica das ac¢des em determinado prazo

(suficiente para preparacdo das etapas preliminares e incremento dos negdcios).

Dentro ainda desses arranjos contratuais, o banco (ou uma sociedade ligada) era
simultaneamente contratado para proceder a distribuicio das a¢des como coordenador lider,
combinada com a op¢éo de distribuicdo de lote suplementar e outros arranjos laterais tipicos

da distribui¢do de valores mobilidrios.

Os contratos amarravam todas as obrigagdes assumidas pela companhia, devendo ela
cumprir um cronograma previamente estabelecido com todas as etapas até a liquidacdo de
todas as obrigacdes previstas, desde aquelas necessdrias para sua listagem como companhia

aberta até realizacdo 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 - Analise sob a perspectiva economica

Do ponto de vista dos bancos de investimento, a légica da concessdo do empréstimo
parece ter multipla funcdo. Inicialmente, serve como argumento de venda, diferenciando seus
servicos em relacdo a eventuais concorrentes de mercado. Nesse sentido, a concessdo de
empréstimos ndo faz parte do core business de um banco de investimento, sendo o mutuo

bancério produto tipicamente oferecido pelos bancos comerciais.

Adicionalmente, ele cumpre um papel nada secunddrio, que talvez ndo fique muito
evidente para o cliente quando da contratacdo do negécio: ele contribui para um aumento
significativo da remuneragdo total do banco com a operagdo. O servico de distribuicdo de

valores mobilidrios € bastante padronizado e oferecido por diversos bancos no mercado, pelo
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que a remuneragdo nominal cobrada do cliente normalmente é muito préxima das taxas

médias praticadas pelo mercado.”

Assim, além da tipica comissdo de distribuicdo, o banco cobrard pelo empréstimo uma
taxa de juros a mercado (podemos assumir que a taxa deva ser proxima daquela que a
companhia normalmente pagaria por um mutuo bancdrio com aquelas caracteristicas) e o

kicker.

O kicker poderia estar revestido de um contrato de aluguel de agdes firmado com o
acionista, uma op¢do de compra de acdes ou um derivativo. O efeito econdomico buscado
pelos diversos contratos ¢ o mesmo: remunerar o banco pela valorizagdo percebida pelas
acdes da empresa em funcdo do incremento proporcionado pela alavancagem dos seus

negdcios com o empréstimo estendido.

Com os recursos emprestados a companhia, o banco espera que haja um incremento
nos negdcios, melhora do resultado operacional e seus reflexos no balanco patrimonial
utilizado tanto para precificar o valor das acdes ofertadas quanto para preparar o prospecto de

distribuicdo que serd apresentado aos potenciais investidores na oferta.

O argumento de venda, portanto, sugere que a companhia — e seu acionista controlador
— conseguirdo receber mais dinheiro para cada ac@o vendida na oferta, ji que com a aplicagdo
dos recursos emprestados prioritariamente na atividade operacional da companhia, estima-se
observar um rapido crescimento das suas vendas e, consequentemente, em poucos meses

teremos o reflexo no resultado operacional.

Préximo & data acordada para realizacdo da oferta, o fluxo de caixa projetado da
empresa, preparado pelo underwriter com base nos nimeros do tltimo balanco (ou balancete)
— que ja terd capturado o aumento no volume de vendas —, resultard num valuation “mais
otimista” quando comparado as projecdes dos negdcios antes da injecdo dos recursos do

empréstimo.

Isso decorre da correlag@o entre resultado operacional (resultado do core business da
companhia) e o fluxo de caixa: quanto maior for o resultado operacional apresentado nos

ultimos exercicios, maior serd o fluxo de caixa projetado para as vendas futuras, pois a curva

3 LIUNGQVIST, 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 distribui¢cdo de agdes em
IPO), calculado sobre o preco de oferta das acdes, é de 7% (Estados Unidos) e 4,35% (Reino Unido.
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de crescimento dos negdcios normalmente € utilizada como tendéncia na preparagdo do

valuation.

O principal modelo de avaliacdo de empresas utilizado pelo mercado é o fluxo de
. 40 - . . . L,
caixa descontado,”™ ja que a teoria moderna considera que o valor intrinseco de uma
. , . . 41 .
companhia advém da sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros.” Assim, tem-se como
resultado esperado dessa injecdo de recursos na companhia o aumento do seu valor intrinseco

de mercado no curto prazo.

Do ponto de vista da companhia e do seu acionista, portanto, 0 que se espera com essa
engenharia financeira é vender acdes por um preco mais caro: quanto maior o valor de
mercado da companhia, mais recursos precisaram ser aplicados pelo investidor para comprar

cada acdo ofertada no IPO.

Uma oferta mais robusta e lucrativa contribuird igualmente para o aumento do
montante percebido pelo underwriter como comissdo de distribuicdo, j4 que esta é
normalmente calculada percentualmente sobre o volume de recursos recebidos pelo ofertante.
Niao devemos esquecer que o credor também se beneficia por haver maior volume de recursos

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

Razodvel supor que, numa primeira andlise, 0 mecanismo € interessante para o credor
e para o coordenador da oferta. Porém, do ponto de vista da companhia ofertante (e de seus
acionistas) isso ja pode ndo ser verdade: o equity kicker ndo necessariamente significa uma
vantagem econdmica para a companhia apesar de conferir essa vantagem econdmica aparente

devido ao possivel aumento do preco de venda das acdes no IPO.

Cumpre lembrar que os empréstimos concedidos pelos bancos as companhias ndo
contavam somente com a cobranca de taxa de juros as taxas médias usualmente oferecidas a
mercado. Conforme sua estrutura original trazida das operacdes de venture capital, esses
empréstimos contavam com a estipulacdo de “prémios de sucesso”, estruturados através de

derivativos autdnomos ou vinculados ao empréstimo.

0«0 fluxo de caixa descontado (FCD) ¢ a principal metodologia empregada para avaliar empresas. Sua
abordagem é amplamente utilizada por bancos de investimento, consultorias e empresarios quando querem
calcular o valor de uma organizagdo [...].” MARTELANC, Roy, PASIN, Rodrigo, CAVALCANTE, Francisco.
Avaliagdo de Empresas. Prentice Hall, 2005, p. 11.

1 «[...] sustentamos que o valor de uma empresa é movido por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no

longo prazo.” COPELAND, Tom, KOLLER, Tim e MURRIN, Jack. Avaliacdo de Empresas. McKinnsey &
Company, Inc., 3* Ed., Makron, 2001, p. 135.
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Em alguns casos, a conta advinda do pagamento do empréstimo e do prémio poderia
significar a perda de uma parcela substancial dos recursos captados na oferta. Desta forma,
apesar de contar com um valuation mais favoravel, a andlise do efetivo custo dessa
engenharia financeira para a companhia pode ndo ter ficado muito clara quando da sua
contratacdo, especialmente em vista da complexidade de precificar derivativos, como o kicker

contratado.

Apesar de contar com variagdes, no modelo simplificado, o banco recebia [do
acionista controlador] uma op¢do de compra das agdes da companhia pelo seu valor na data
da contratagdao do empréstimo, combinada com uma opg¢do de venda dessas mesmas agdes no

IPO, ou sua liquidagdo pela diferenca, pelo valor atingido pelas a¢des na oferta.

O montante das acdes era normalmente calculado em funcdo do upside do valor
projetado das acdes antes e depois da concessdo do empréstimo (valuation pre and post
money). Desta forma, além dos juros, o banco cobrava da companhia (ou de seu acionista)
uma remunera¢do adicional como contraprestagdo do capital emprestado (prémio) cujo
percentual variava principalmente em func¢do do volume dos recursos emprestados frente ao
patrimonio liquido da companhia na data de contratacdo do empréstimo (ou ultimo balanco

preparado).

Esse mecanismo permitia ao banco capturar para si grande parte do efeito do
incremento observado nos negdécios da companhia com os recursos emprestados. Como o
tamanho da oferta de acdes € estimado em funcdo do interesse de mercado — que pode variar
tanto em funcdo das condi¢des macroecondmicas como a existéncia de ofertas concorrentes —
o peso relativo do derivativo sobre custo total do IPO para a companhia ndo ficava muito

evidente no momento da sua contratacio.

Ainda assim, parece razoavel supor que quanto maior a relacdo percentual entre o
empréstimo e o patrimonio liquido da companhia na data contratacdo, maior a probabilidade

dos recursos captados no [PO acabarem no bolso do credor.

E certo que o cdlculo do custo total da transagdo é muito especifico e depende de uma
série de varidveis que sdo contratadas, por vezes, caso a caso, ndo permitindo aqui uma
afirmacdo 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 apés a realizagdo do IPO era em média de -36.5%

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

Os resultados apresentados pelos pesquisadores parecem afirmar sua hipdtese de que o
resultado dessas operagdes foi prejudicial tanto para as companhias como para seus acionistas,

refletindo negativamente no prego das suas a¢des apds a realizagdo da oferta.

Quando nos referimos ao “acionista” precisamos lembrar que, ainda que a hipétese
aqui inicialmente discutida faca men¢do ao prejuizo do “acionista controlador”, ndo podemos
esquecer que ha outro acionista prejudicado: aquele investidor que se tornou acionista com a

compra das acdes da companhia na oferta.

O mercado de capitais, como visto, nada mais € do que um ambiente regulado pelo
Estado para proporcionar transagdes entre agentes privados. Numa transacdo que foi
largamente difundida pelos bancos de investimento — conforme as evidéncias apresentadas —
parece razodvel supor que o prejuizo dos ofertantes e dos investidores tenha propiciado

receitas proporcionalmente expressivas para os bancos de investimento.

3.2.4 - Peculiaridades das ofertas de acoes realizadas pelos bancos médios

Interessante observar que algumas estruturas de equity kicker, em funcdo das
caracteristicas inerentes as companhias ofertantes, contaram com arranjos contratuais mais
complexos, a exemplo das ofertas iniciais de acdes promovidas pelos diversos bancos médios

que abriram capital no ano de 2007.

A movimenta¢do de IPO no setor bancério foi relevante, especialmente considerando
quase todos os bancos que abriram capital naquele periodo contaram com negociagdes prévias

no modelo do equity kicker.

2 Conforme Table 4 — Underwriters and post-IPO performance, p. 37.
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26/09/2015 CQCS - UBS Pactual lidera IPO da area financeira-
UBS Pactual lidera IPO da area financeira
27/03/2008 / Fonte: Funenseg
O crédito concedido ao Banco BMG pelo UBS Pactual foi o sétimo dado a a uma instituicao

financeira brasileira pelo banco suico. Nao é trivial o fato de ter sido concretizado em um momento
em que O grupo suigo passa por uma de suas piores crises.

Nenhuma outra operagéo se aproximou a do porte do empréstimo ao BMG. As principais até agora
feitas foram as de R$ 600 milhdes para o BicBanco; e os R$ 225 milhdes para o Cruzeiro do Sul
(em duas etapas, uma de R$ 75 milhdes e outra de R$ 150 milhdes). Fazem parte da lista o Banco
Industrial, que chegou a abrir o capital mas desistiu do langamento de ag¢des e liquidou o
empréstimo; e o Bonsucesso. Um terceiro banco ainda ndo pediu registro da operagéo a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). Todas as seis operagdes anteriores somadas equivalem a do BMG
de R$ 1 bilho, totalizando portanto R$ 2,035 bilhdes.

A atividade intensa do UBS Pactual na area de abertura de capital de instituicdes financeiras é
fruto da equipe capitaneada pelo chefe do banco de investimento, Rodolfo Rishert, e pelo
responsavel pelo segmento, o diretor Pedro Guimaraes.

Nos ultimos dois anos, o UBS Pactual fez 14 das 16 vendas de a¢des de instituicdes financeiras —
bancos e seguradoras — do mercado brasileiro, incluindo grandes operagées como as do Banco do
Brasil (BB) e Nossa Caixa. Além disso, o banco foi responsavel por 95% dos financiamentos pré-
IPOs do segmento.

Ilustragdo 2 — Reportagem do informativo da Funenseg: “UBS Pactual lidera IPO da area

financeira”.

Diferentemente das companhias nao-financeiras, os bancos ndo sdo financiados
através de contratos de empréstimo, nao podem emitir debéntures™ e suas operacgdes passivas
sdo expressamente previstas na regulamentacdo do BACEN. Os investimentos de clientes sdo
tipicamente efetuados através de depdsitos a prazo remunerados (CDB) ou titulos de renda
fixa, como letras financeiras (LH, LCI, etc.). Por sua vez, os recursos emprestados por outras

institui¢cdes financeiras sio feitos através de depdsito interbancario (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 patrimdnio liquido. Contudo, enquanto o empréstimo é
registrado no passivo circulante (ou “realizdvel a longo prazo”, conforme o caso), a

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

# A emissdo de debéntures por bancos é vedada pelo artigo 35 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
contudo, cumpre esclarecer que hd situacdes muito especificas em que a autoridade monetdria pode autorizar a
emissdo de titulos equivalentes pelas institui¢des financeiras.



47

indireto muito relevante: o aumento do patrimdnio liquido 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 € propiciado pelo efeito multiplicador da
moeda escritural (ou multiplicador bancério).** Partindo da premissa de que nem todos os
investimentos ou dep0ésitos feitos pelos clientes serdo resgatados ao mesmo tempo, os bancos
fazem uso de parte destes recursos para conceder empréstimos aos seus clientes. Assim,
resumidamente, o banco recebe depdsitos de clientes e empresta recursos para outros clientes,

sendo essa intermediacdo financeira sua atividade-fim.

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

funcdo do volume de reserva definido pelos 6rgaos reguladores.45

O volume de reserva, comumente conhecido como capital minimo regulatério, fixado
pelo BACEN atualmente em 11%*® em funcdo do Acordo da Basiléia,*’ é componente do
célculo do chamado patriménio de referéncia (PR),"® base de célculo dos limites operacionais
dos bancos — dentre eles, o de concessdo de empréstimo a clientes (alavancagem). Isto
significa que, de forma muito simplificada, cada R$1,00 que o banco possui de patriménio,
poderia contribuir com até R$9,09 para célculo do limite de volume de empréstimos que ele

. 49
pode conceder aos seus clientes.

Considerando-se que, como ji anteriormente dito, o intuito precipuo do empréstimo
concedido no equity kicker é fomentar rapidamente o crescimento dos negdcios da
companhia, para que o banco promova o crescimento dos seus ativos, deverd aumentar sua

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

Em se tratando de bancos pequenos e médios, o aumento significativo da carteira de
crédito num curto espago de tempo pode significar maior concentracdo ou a adocdo de

politicas menos conservadoras como medida para atrair novos clientes.

* MANKIW, N. Gregory. Principles of Economics. 6th Ed. Mason, OH: Thomson/South-Western, 2004.
Chapter 29, p. 629-631.

$0 multiplicador bancério (m) é expresso pela férmula m = e onde R € a taxa de reserva.

*¢ Brasil. Resolucdo CMN n° 4.193, de 1° de margo de 2013.
4 Disponivel em http://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp.
*8 A metodologia de cdlculo do PR esté regulada pela Resolugio CMN n° 4.192, de 1° de Margo de 2013.

* Essa relacdo é tedrica, pois o resultado desse calculo dependerd da composi¢io dos ativos do banco, conforme
ponderados em funcdo do seu risco e da sua liquidez em atendimento a regras contidas na regulamentacio
vigente do BACEN e CMN.
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Ademais, como primeira consequéncia desse novo desenho, caso a oferta de agdes ndo
se realize por motivos externos as partes — como uma eventual crise econdmica, ja que o
mercado de capitais, especialmente o bursétil, pode ser muito sensivel a esses eventos —, ter-
se-ia um risco adicional, pois ndo hd como a companhia (ou seu acionista) ‘sacar’ os recursos
aportados como capital para pagamento do empréstimo ao credor. Alids, tampouco poderia o
banco saldar divida do seu acionista, pelo que a via necessdria para retorno desses recursos

seria uma reducdo de capital.

Como a companhia € institui¢do financeira, qualquer modificagcdo da sua estrutura de
capital precisaria ser previamente aprovada pelo BACEN. Razodvel supor que a aprovagado de
reducdo de capital num banco ensejard uma rigorosa andlise do regulador sobre os seus
efeitos, especialmente o risco de desenquadramento de limites operacionais e de illiquidez,

dentre outros.

Dependo da representatividade da redug@o de capital vis a vis o patrimdnio liquido 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 reducdo de capital.

Parece razodvel afirmar que esse equity kicker dos bancos médios carregou um risco
adicional ao mercado: se a companhia ndo pode dispor de seus proprios recursos para pagar o
empréstimo e a reducdo de capital pode ser rejeitada pelo BACEN, o acionista pode depender
do sucesso de uma oferta secunddria para obter recursos suficientes para pagamento do

empréstimo.

Se o acionista estd pressionado pelo sucesso da oferta e o coordenador depende
igualmente do seu resultado para ver o empréstimo pago, as situacdes de conflito de interesse
se potencializam e algumas decisdes podem ser tomadas em prejuizo do melhor interesse dos

investidores.

Nao surpreende, portanto, o fato de alguns bancos de investimento amargarem
participacdes no capital dos bancos médios apds a realizagdo dos IPO, reduzindo a
participacdo dos controladores que néo obtiveram recursos suficientes na oferta para repagar

esses empréstimos.

Nao 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
milhdes com recursos recebidos de um empréstimo equity kicker. Essa contribuicdo de capital
resultou no aumento do capital social do banco em 185,6% e para a elevacdo de 102,3% no

A . 50
seu patrimonio liquido no periodo de um ano.

O pedido de registro de oferta publica chegou a ser apresentado a CVM, mas a oferta
ndo foi realizada, obrigando seu controlador a dispor de outros recursos para pagamento do

empréstimo tomado.

Nem sempre o acionista controlador dispord de recursos para quitar o empréstimo —
como o controlador do Banco Industrial, que havia acabado de vender sua participagdo em

outra companhia — porém, e se esse nao fosse o caso?

Apds o aumento de capital realizado, o banco pode contar com o incremento de
operagdes ativas correspondentes ao aumento de 100% do seu patrimdnio liquido. Ainda que
elas correspondessem a um aumento de 50% carteira de crédito (metade do limite operacional
disponivel) razodvel supor que muito provavelmente a redugdo de capital para pagamento do

empréstimo esbarraria em algum desenquadramento técnico.

30 Relatério LF Rating Banco Industrial, Agosto de 2008, com dados contdbeis do primeiro trimestre de 2008,
disponivel em http://bib.infoinvest.com.br/ptb/118/BI LF 2008agosto_port.pdf.
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IV. REFLEXOES SOBRE A PROBLEMATICA JURIDICA

As transagdes de equity kicker, conforme contextualizadas, ilustram a problemética
das relacdes entre as institui¢cdes intermedidrias, seus clientes e os demais investidores nas

transagdes tipicas de mercado de capitais, como as ofertas publicas de agdes.

Em termos de politica publica, parece que a fungdo precipua da regulamentagdo tem
sido prioritariamente proteger o proprio funcionamento do mercado de capitais, cabendo ao
regulador editar regras que buscam sedimentar a confianga do investidor nos mecanismos
desse mercado. Nesse contexto, o tema relativo ao conflito de interesse tem sido sempre

objeto de atenc¢do internacional.

LIUNGQVIST (2002)"! sugere que a integracdo dos servicos de corporate banking e
de corretagem (intermediacdo) numa mesma instituicao financeira leva a situacdes de conflito
de interesse onde, ou o cliente do banco (companhia ofertante) ou o investidor (mercado)
poderad ser de alguma forma prejudicado, normalmente a parte desprestigiada € aquela que ndo

pertence ao core business do banco.

Usando esse diagndstico, o surgimento das situa¢des onde se vislumbra conflito de
interesse estaria especialmente associado as multiplas fun¢des desempenhadas pelos bancos
no mercado financeiro, ora como credor, ora como intermedidrio de negécios com valores
mobilidrios da companhia, levando a institui¢do a fazer escolhas que por vezes serdo pautadas
na rentabilidade desses negdcios para ela, desprestigiando outros fatores relevantes para o
funcionamento do mercado, especialmente no que se refere aos seus deveres fiducidrios como

seu agente.

Especificamente sobre o tema da separacdo dos servigos bancdrios de corporate e
investment banking, desde a revoga¢do nos Estados Unidos da América (EUA) do Glass-
Steagall Act of 1933 pelo Gramm—Leach—Bliley Act of 1999,’* que trouxe a possibilidade de
unificacdo desses servicos bancdrios em uma unica instituicdo, os diversos autores norte-
americanos que se debrugaram sobre o tema através de diferentes abordagens, apresentam

tanto aspectos positivos como negativos da reforma.

SU LIUNGQVIST, Conflicts... p. 3.

> A nova lei também ficou conhecida como Financial Services Modernization Act. Disponivel 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: >

“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 vigéncia do Glass-Steagall Act, por tantos anos, no principal mercado mundial
parece sugerir que os mecanismos de autorregulacdo do mercado financeiro podem ndo ser
suficientes para enderecar os potencias conflitos de interesse que podem resultar do

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

Para KUMPAN e LEYENS (2008),>* que trazem uma abordagem mais ampla, nas
transacdes de mercado de capitais as situacdes de conflito podem advir de qualquer tipo de
negocio tipico, bastando para tanto que a institui¢do intermedidria atue diretamente como
contraparte do seu cliente no negdcio — em contraponto aos negdcios de intermediacao tipica,
como a corretagem — ja que seu interesse de lucratividade pode influenciar seu dever de

fiddcia ou sua obrigagfo de transparéncia nas informacdes prestadas para sua contraparte.

Ainda num contexto mais amplo, o debate sobre o tema do conflito de interesse nas
transa¢Oes de mercado de capitais também enfrenta as questdes inerentes a segregacdo das

atividades de corretagem, distribuicdo, advisory, administracdo e gestdo de carteiras.

Os autores acrescentam ao debate tedrico do conflito de interesse nas transa¢des com
valores mobiliarios outro elemento: o dever de fidicia. Haveria, nesse raciocinio, deveres

impostos as instituicdes intermedidrias no desempenho de sua fungdo como agente do

3 NARAYANAN, Rajesh P., RANGAN, Kasturi P. ¢ RANGAN, Nanda K.. Commercial Bank Underwriting:
Conflict of Interest and Credible Commitment. EFA 2001 Barcelona Meetings. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=260827.

> 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 andlise da existéncia desse dever de fidicia — e sua abrangéncia —
parece pertinente para identificar o conflito de interesse das institui¢cdes intermedidrias,
identificar o comportamento socialmente desejdvel, analisando suas consequéncias para o

mercado e, entdo, avaliar as politicas piblicas vigentes e sua eficicia.

Sob a perspectiva de ambas as abordagens, as transagdes como a de equity kicker
seriam especialmente conflituosas, pois contam justamente com multiplas relacdes juridicas
entre as partes envolvidas, sendo que a instituicio financeira desempenha diversos papéis com
interesses distintos, os quais podem nf@o convergir ao longo do tempo de execugdo das

obrigagdes contratadas.

Identificadas essas questdes juridicas centrais — o dever fiducidrio da instituicdo
intermedidria e o conflito de interesse inerente as transa¢des de mercado de capitais — serd
necessdrio compreendé-las no contexto do ordenamento juridico vigente para que possamos,
adiante, avaliar a regulamentacdo da CVM e propor eventuais melhorias, seja através da
criacdo de regras cogentes que delimitem essa responsabilidade fiducidria ou através de
extensdo do significado das normas vigentes para propor ilicitos administrativos mais

genéricos.

4.1 - Questoes inerentes ao funcionamento e a estrutura do mercado de capitais

4.1.1 - Oferta Publica de Valores Mobiliarios

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.”
Dentre outros, o legislador atribuiu 2 CVM o encargo de conceder a autorizacdo especifica
para que os diversos agentes atuem no mercado de capitais, tais como sociedades corretores,

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

De acordo com as diretrizes fixadas pelo do Conselho Monetdrio Nacional (CMN),
compete ainda a CVM disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios,
o que faz através da edicdo de normativos préprios, inspirados nos principios norteadores da

LMC.

55 Conforme artigos 5° e 8° da LMC, respectivamente.
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No exercicio dessa competéncia, cabe &8 CVM disciplinar o acesso das companhias aos
recursos de investidores através da emissdo de valores mobilidrios. Para que participem do
mercado de capitais como emissoras de valores mobilidrios, as sociedades devem atender aos
requisitos contidos nas normas relativas ao registro das companhias — companhias abertas. A
partir dai, para que possam emitir valores mobilidrios a mercado, devem atender ao requisito
de registro prévio de oferta publica e, finalmente, para que mantenham suas autorizacdes, as
companhias devem prestar informacdes minimas, obrigatdrias e periddicas ao mercado e a

prépria CVM, permitindo uma fiscalizacido mais eficiente por parte da autarquia.

O acesso ao mercado através de oferta publica de valores mobilidrios estd regulado
pela IN CVM 400, onde estdo definidas todas as etapas necessarias para registro prévio da
oferta e o seu rito junto a autarquia, bem como o papel exercido por cada um dos agentes

envolvidos na oferta e, por fim, a distribui¢do de responsabilidades entre eles.

Segundo a CVM, a IN CVM 400 se presta a estabelecer “requisitos de ampla,
transparente e adequada divulgacdo de informagcdes sobre a oferta, os valores mobilidrios

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

Toda oferta puiblica de valores mobilidrios deve ser intermediada por uma das
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, agente autorizado
pela CVM que devera ser contratado pelo ofertante para referido fim, é conhecido pelo jargdo

underwriter, seu nome no mercado internacional.

O coordenador lider da oferta — nome dado pela CVM a institui¢do intermedidria
contratada pelo emissor para promover a distribuicdo dos valores mobilidrios ofertados — tem
como fungdo primordial a intermediacdo entre o ofertante e os investidores de mercado,
através da capilaridade de sua rede de distribuicdo, podendo contar ainda com a
subcontratacdo de outros intermedidrios participantes do sistema de distribuicio de valores
mobiliérios.

A comunicag¢do da companhia ofertante com os potenciais investidores também ¢é
objeto de regulamentacdo pela CVM. Ela deve ser formal e atender ao principio da ampla
divulgagdo, conferindo tratamento equitativo aos potenciais investidores destinatirio da

oferta.”’

%% Conforme artigo 1° da IN CVM 400.

7 A IN CVM 400 contempla a ampla divulgagio e a essencialidade do tratamento equitativo dos destinatarios da
oferta em vdrias passagens: vide artigos 1°, 21, §3° do 33 e 52.
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Em atendimento a esses principios trazidos pela LMC, o regulador estipulou a
obrigatoriedade de producdo de documentos com formato padronizados, cronograma de
etapas obrigatdrias no processo de divulgacdo de informag¢des ao mercado e a distribuicio
publica e simultdnea dos valores mobilidrios através de listagem em bolsa de valores e/ou

mercado de balcdo organizado.

7z

O documento base da oferta é o prospecto de distribui¢do, que tem por finalidade
colocar a disposi¢do do publico investidor, de forma padronizada e organizada, todas as
informagdes obrigatérias previstas na IN CVM 400, através de divulgacdo publica, simultinea

e irrestrita do seu contetido ao mercado em geral.

No prospecto, destacam-se dois grandes grupos de informagdes: aquelas relativas a
companhia emissora e a oferta em si. No primeiro grupo estdo contidas as informacgdes
relevantes sobre companhia ofertante e seus negdcios. No segundo, aquelas que se referem
aos termos e condi¢des da oferta e dos valores mobilidrios ofertados, sendo que o seu
conjunto deverd conter todas as informagdes tidas como relevantes para a tomada de decisdo

de investimento pelos interessados.

A divulgagdo de informagdes sobre a companhia emissora tem por finalidade dar ao
investidor oportunidade de analisar quem sdo o ofertante e seus acionistas, quais sdo os
negocios desenvolvidos pela companhia, suas finangas e suas projecdes para o futuro. Por sua
vez, as informagdes sobre a oferta se prestam a apresentar os valores mobilidrios ofertados e

as condi¢Oes da oferta propriamente ditas.

O prospecto, assim, exerce papel fundamental no &mbito da oferta publica, seja porque
¢ a fonte de informacdo oficial sobre o ofertante e os valores mobilidrios ofertados —
constituindo a principal referéncia de informagdes para a tomada de decisdo de investimento
pelos potenciais compradores — seja porque garante que a prestacdo dessas informacdes se dé

de forma ampla e equitativa.

A preparagio do prospecto cabe primordialmente ao ofertante. Contudo, como
incentivo a dedicacdo dos diversos agentes participantes a constru¢do de um prospecto
adequado, a CVM dividiu a responsabilidade pela integridade das informagdes ali contidas

entre a companhia emissora (ou ofertante, conforme o caso) — responsavel primdria pela
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veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informag¢des fornecidas ao mercado — e o

coordenador lider da oferta, a quem a CVM atribuiu responsabilidade subsidiaria.”®

7z

A comunicagdo oficial entre emissores e os potenciais investidores, portanto, €
padronizada, formal e deve atender aos requisitos minimos estipulados pela IN CVM 400.
Essa padronizagdo parece exercer um papel duplamente relevante para o mercado de capitais,
por um lado, ela permite que os investidores possam comparar os diversos ativos disponiveis
de forma mais direta e, por outro, ela evita que investidores necessitem gastar recursos para

identificar e compreender informagdes divulgadas em diferentes formatos.

Desta forma, a padronizacido atende ao principio da economicidade, permitindo que
investidores aloquem seu capital de forma mais eficiente e, com isso, que se alcance mais

efetividade na alocacdo socialmente desejada de recursos no mercado de capitais.

Por fim, em se tratando de uma oferta priméria de agdes, além do registro da oferta na
CVM a companhia devera proceder a listagem de suas agdes em bolsa de valores. A
BM&FBovespa59 contém um regulamento préprio para admitir a listagem de agdes e conta

.. . 60
com segmentos especiais de governanca corporativa.

Para dar inicio a todo esse processo, a companhia ofertante deverd necessariamente
contratar uma institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios como

coordenador lider. Essa contrataco se d4 através de um contrato de underwriting.

4.1.2 - Underwriting

O negécio juridico entabulado entre a companhia emissora € a institui¢do
intermedidria (coordenador lider da oferta) é celebrado através de um contrato de distribuicio
de valores mobilidrios. Ele deve ser formal e conter algumas cldusulas obrigatdrias, conforme

dispde o artigo 33 da IN CVM 400.

58 v7: . g S o
Vide abaixo o Item 4.2 “Deveres Fiducidrios das Institui¢des Intermedidrias”.

Y BM&FBovespa ¢ a tinica empresa brasileira que atua no segmento de bolsas de valores e mercadorias. Ela
resulta da fusdo das duas principais bolsas brasileiras. Maiores informacdes podem ser obtidas em
http://ri.bmfbovespa.com.br/.

60 Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/.
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O atendimento aos requisitos minimos estipulados na IN CVM 400 serdo formalmente
analisados pela CVM por ocasido da andlise do pedido de registro da oferta, que deverd ser

instruido com uma cépia do contrato de distribui¢do, dentre outros documentos obrigatdrios.

Em que pese o underwriter constar na regulagdo como intermedidrio, seu papel na
oferta publica de valores mobilidrios ndo constitui mera intermediacdo, ji que procede a

distribuicao 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 a correta precificacdo desses instrumentos, ja que a andlise da emissora sobre o
seu preco, em geral, € enviesada pelo seu interesse em arrecadar o maior volume possivel de
recursos com a oferta. Por sua vez, o underwriter, que assume a obrigagéo de distribuicio dos
valores mobilidrios perante a companhia emissora, teria condi¢cdo de melhor avaliar o preco

dos ativos ofertados, mirando o sucesso da oferta.

A formacgdo do preco 6timo do ativo ofertado é uma das obrigacdes assumidas pelo
underwriter junto ao ofertante. Ele se divide em duas principais etapas, iniciando-se com a
precificacdo através de valuation e, posteriormente, seu balizamento pela coleta das intencdes
de compra dos investidores (bookbuilding),61 permitindo que o ativo seja oferecido por um

valor resultante da composi¢@o de ambos.

O contrato de distribuicao se presta, ainda, a estipular a remuneragdo do underwriter e,
consequentemente, das demais instituicdes intermedidrias que poderdo ser subcontratadas
para formar a rede de distribuidores dos valores mobilidrios ofertados. Tipicamente, a
remuneragdo ¢ 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 titulo de

comissao.

Outra disposi¢do relevante do contrato de underwriting diz respeito a forma de
contratacdo dos servicos que serdo prestados pelo coordenador lider ao ofertante.
Tradicionalmente, a contracio da institui¢do intermedidria pela companhia emissora se dd em
duas principais modalidades: com ou sem garantia firme de subscri¢cdo, melhor dizendo, com

garantia firme de distribui¢do ou em regime de “melhores esfor¢os”.

%! Nome dado ao processo de colheita de intencdes de compra de ativos em oferta piblica para correta formacio
do preco maximo e minimo dos ativos ofertados.
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Segundo COMPARATO (1978),%* como o ja sugere a literalidade, as duas
modalidades se diferenciam pelo regime de responsabilidade a que ddo ensejo, na primeira,
hd compromisso de producdo de determinado resultado (obriga¢do de resultado), assim, a
obrigacdo sé sera reputada cumprida com a efetiva produgcdo do resultado, enquanto na
segunda, o cumprimento da obrigacdo se observa simplesmente pela atividade diligente deste

[o contratado] em beneficio do credor.®

A LMC prevé expressamente a possibilidade de contratagdo da distribuicdo de valores
mobilidrios nas duas modalidades.** No regime de melhores esforcos, o distribuidor atua
como ‘“‘agente da companhia emissora” (alinea “a”) e no regime de garantia firme (alinea “b”)
tem-se efetiva distribuicdo, ja que a institui¢do intermedidria subscreve ou compra os valores

mobilidrios para revendé-los a mercado, por sua conta e risco.

O contrato de distribuicdo € tido como modalidade do contrato de agéncia,65 tendo
ambos a mesma natureza juridica e classificacdo — sdo bilaterais, onerosos, consensuais,
comutativos, personalissimos e informais. A lei civil, conforme artigo 710 do Cdédigo Civil
(CO), Lei Federal n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, diferencia o negécio de agéncia da
distribuicdo pela disposicdo antecedente ao distribuidor da coisa a ser negociada com o

comprador final.

Conformando os preceitos legais, a distribuicdo no regime de garantia firme se
identifica com o negécio de distribui¢do tipico, enquanto a distribuicio em regime de
melhores esforcos estd mais préxima do negécio de agéncia, na medida em que se assemelha

com a intermediacio, alocando o risco do negdcio ao ofertante.

Segundo LIMA (2009, p.13), das 110 ofertas pubicas iniciais realizadas entre 2004 e
2008, pelo menos 90 delas contaram com garantia firme de subscri¢cdo por parte dos seus
coordenadores. A pesquisa parece inferir que essa modalidade seja a mais comumente

praticada nesse mercado.

%2 COMPARATO, Fibio K. Obrigacdes de Meio de Resultado e de Garantia. Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial, Ed. Forense, Rio de Janeiro, 1978, p. 538-539.

% COMPARATO (1975, p. 526).
%4 Conforme Artigo 15, inc. I, alineas (a) e (b).

85 Brasil. Conselho da J ustica Federal, I Jornada de Direito Comercial, Enunciado 31. “O contrato de distribuicio
previsto no art. 710 do Cédigo Civil é uma modalidade de agéncia em que o agente atua como mediador ou
mandatdrio do proponente e faz jus a remuneracio devida por este, correspondente aos negdcios concluidos em
sua zona. No contrato de distribuicdo auténtico, 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 caracteristica a
transferéncia para a institui¢do intermedidria do risco de sucesso da distribuicdo dos valores
mobilidrios ofertados,® j4 que a prestacio contratual assumida é subscrever os valores

mobilidrios objeto de colocagdo publica.

A preferéncia dos contratantes pela alocacgdo de risco do negdcio ao coordenador
parece coerente, na mediada em que este retine condicdes técnicas de avaliar de forma mais
acurada as condi¢des de mercado para realizagc@o da oferta, alinhando melhor os interesses do
ofertante e do coordenador. Sua leitura e expertise, juntamente com seus contatos comerciais
com investidores institucionais, € que conferird ao negdcio uma chance muito maior de

SucCesso.

Tendo em vista essas caracteristicas prOprias, parece razodvel afirmar que o
underwrting “firme” constitui um negdcio aleatério, onde o ofertante transfere para a
instituicdo intermedidria os riscos de intempéries do mercado, respeitadas as condigdes
contratadas. Isso ndo quer dizer que o underwriter seja qualquer tipo de aventureiro, a
distribuicdo de valores mobilidrios segue um roteiro de execucdo regrado, tendo como
procedimento padrdo a leitura prévia de mercado, onde o coordenador colhe as intencdes de

compra dos potenciais investidores.

Contudo, nessa modalidade, a subscricao das acdes serd sempre feita pelo underwriter
prévia e independentemente da demanda real pelos valores mobilidrios ofertados, ja que esta
serd conhecida somente na data de realizacdo da oferta. Depois de computadas todas as
vendas realizadas na oferta, poderd haver sobras de papéis, provenientes de excesso de oferta,

0s quais nao poderdo ser simplesmente devolvidos ao ofertante.

Desta forma, caso a oferta enfrente algum evento externo que resulte em volatilidade
do mercado durante o periodo de distribuicdo, retraindo a liquidez e, consequentemente,
afetando as intengdes de compra dos investidores, o underwriter pode se ver obrigado — no
jargdo de mercado — a encarteirar parte substancial dos valores mobilidrios ofertados. Tem-se

ai a materializacdo da dlea.

Os instrumentos disponiveis ao underwriter para minimizar os riscos inerentes as
intempéries do mercado bursatil nesse tipo de contratagdo sdo restritos. Além de respeitar
sempre os rituais de colheita de intengdes e o procedimento de bookbuilding, suas opgdes

seriam a adoc@o de politica conservadora de precificacdo dos papéis ofertados — o que sempre

5 EIZIRIK, PARENTE e HENRIQUES (2008, p. 172).
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envolve a contraposicdo de interesses com o seu cliente — e a contratagdo de opcdo de
distribuicdo de lote suplementar no contrato de distribui¢éo, conforme prevista no artigo 24 da

IN CVM 400.

A finalidade precipua da garantia firme de subscri¢do parece ser justamente conferir
ao ofertante o conforto acerca do dimensionamento da oferta, contudo, ndo podemos ignorar
que ela acaba tendo um efeito extracontratual relevante — talvez néo intencionado inicialmente
pelas partes contratantes — ao sinalizar ao mercado certo grau de confianga do coordenador no
sucesso da colocacdo dos papéis, na medida em que esse assumiu um risco maior na execugao

dos servicos de distribuigao.

Conforme lembram EIZIRIK, PARENTE e HENRIQUES (2008, p.173), quando o
investidor avalia a compra de um valor mobilidrio numa distribui¢do piblica ele levard em
conta um conjunto de informagdes relevantes para sua tomada de decisdo. Juntamente com os
parametros econdmicos, como uma espécie de senso comum, o investidor costuma verificar a
existéncia de garantia firme de subscri¢do, interpretando-a como um forte indicio da
confianga que o underwriter depositou naquela oferta. Assim, numa oferta publica, o
underwriter de certa forma empresta sua reputacio e credibilidade ao ofertante também nesse

sentido.

Essa mensagem subliminar conferida pela obrigacdo contratual de subscrever a
totalidade da oferta — inerente a garantia firme — deve ser respeitada como caracteristica
comum a todas as transagcdes que contam com essa garantia. A dlea acabou por configurar
uma tipicidade social dessa modalidade de distribuicdo, obrigando o coordenador a arcar
sempre com o0s riscos tipicamente associados a ela. Assim, se hd garantia firme de subscri¢do,

o coordenador deve necessariamente arcar com oS riscos associados.

Segundo ROPPO (2009),67 na atualidade, o contrato passou a ser um instrumento
essencial das politicas de market regulation que visam corrigir as assimetrias informacionais e

outras falhas de mercado.

Nesse sentido, o STJ ja se manifestou no sentido de que a prestacio de
contragarantias, pelo ofertante ao coordenador da oferta, numa oferta piblica sujeita ao
regime de garantia firme de subscricdo, configura omissdo dolosa de informagéo 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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[...] IIT - Se a sociedade andnima emite em favor de algumas
financeiras  intermedidrias, 'underwriters',  cartas  contendo
compromisso equivalente a contra-garantia em relacdo a clausula de
garantia firme prestada, sobre a qual foi montada toda a operacio, tal
informacdo constitui informacdo relevante a confiabilidade da
operagdo, que, omitida, caracteriza o crime previsto no art. 6° da Lei
7.492 de 1986, crime de mera conduta, ndo exigindo, pois, efetivo
prejuizo ao mercado para sua configuragdo. IV - A omissdo
intencional da existéncia de contra-garantia firmada pela sociedade
emissora, com vistas a minimizar os riscos assumidos pelas
financeiras prestadoras da garantia firme, cldusula que, integrando o
contrato levado a conhecimento geral, inspira maior confianca do
publico investidor, conforme se depreende de toda a instrugdo,
caracteriza o dolo do crime mencionado [...].68 69

Como visto acima, a jurisprudéncia 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 as
penalidades previstas na legislacdo. Nesse contexto, parece razodvel concluir que a dlea deve
ser tida como elemento essencial ao negécio de distribui¢do com garantia firme, ndo sendo

admitidas negociacdes tangentes no sentido de neutraliza-la.

Consideradas as premissas expostas, voltemos nossos esforcos para identificar os
recursos disponiveis ao underwriter com respaldo legal. A lei penal contempla dois elementos
que parecem ser informadores do tipo previsto no artigo 6°: uma agéo por parte do agente —
que deve sonegar informacdo — e um nexo causal entre essa acdo e sua consequéncia

relevante — a inducgfo (nesse caso) do investidor a erro.

Importante identificar esses elementos formadores do tipo para afastar qualquer
alegacdo de ilegalidade das alternativas propostas e, nesse sentido, parece adequado
considerar que as solucdes devam necessariamente ser do conhecimento do investidor,

possibilitando sua avaliacdo contextual em relacdo a oferta.

% Brasil. Lei 7.492 de 1986, art. 6° “Induzir ou manter em erro, sécio, investidor ou reparti¢do publica
competente, relativamente a operagdo ou situagdo financeira, sonegando-lhe informacdo ou prestando-a
falsamente: [...]”

% Brasil. STJ. Recurso Especial n° 1.204.907 - RJ (2010/0144014-3), Recorrente: Sérgio Gugisch Moreira e
outro. Recorrido: Ministério Publico Federal. Relatora Ministra Maria Thereza de Assis Moura, DJe em
31/03/2011.
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Primeiramente, o coordenador pode adotar uma politica de precificagdo conservadora
dos valores mobilidrios ofertados, apoiado num processo de tomada de interesses de compra
(bookbuilding) diligente. O uso da precificacdo conservadora tem como limite exatamente a
tensdo entre a protecdo dos interesses do coordenador e o interesse do ofertante que, como
premissa a ser assumida sobre qualquer pessoa autointeressada, deseja receber o maior valor

possivel pelos valores mobilidrios ofertados.

Quando a oferta ptiblica de acdes € inicial - ou seja, ndo ha referéncia de preco de
mercado para os ativos ofertado —, a precificagdo dos valores mobilidrios € apoiada quase que
exclusivamente em estudo de viabilidade econdmico-financeira (valuation) preparado pelo

underwriter em conjunto com a companhia ofertante.

A fixagao do prego—alv070 em formato de banda e a defini¢do da quantidade de valores
mobilidrios ofertados no contrato de distribui¢do delimitam inicialmente o montante maximo
da obrigacdo do underwriter. Ha certamente ajustes ao longo do longo processo de construcdo

dos documentos base da oferta, que pode levar varios meses.

Os valores mobilidrios serdo usualmente subscritos “a desconto”, aplicando-se o
percentual estipulado no contrato como comissdo de distribui¢do, entretanto, a liquidagéo

final apdés a realizacdo da oferta normalmente é efetuada com o crédito do valor bruto

arrecadado e posterior pagamento da comissao calculada.

O segundo e mais efetivo recurso disponivel ao underwriter é a op¢ao de distribui¢ao
de lote suplementar ou greenshoe option.”' A outorga de opgdo de distribui¢do de lote
suplementar confere ao underwriter a possibilidade de aumentar a quantidade maxima de

valores mobilidrios ofertados em até 15% do volume que seria inicialmente distribuido.

O lote suplementar também é negdcio tipico do underwriting, consensuado pelo
mercado e expressamente previsto na IN CVM 400, que fixa as condicdes especificas para
que os valores mobilidrios emitidos em decorréncia do exercicio da opg¢éo de distribuicdo de

lote suplementar possam ser ofertados.

7% Geralmente o prego-alvo é fixado um intervalo de valores, ja que o prego final s6 serd definido apés o
processo de bookbuilding.

" A opgdo de distribuicio de lote suplementar ou over-allotment option é vulgarmente conhecida como
greenshoe option, em homenagem a companhia americana Green Shoe Manufacturing (hoje Stride Rite
Corporation), pois foi no ambito da sua oferta inicial de a¢cdes que o instrumento foi utilizado pela primeira vez

nos Estados Unidos. https://en.wikipedia.org/wiki/Greenshoe.
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A opgdo deve ter sido previamente contratada entre emissora e coordenador da oferta
no contrato de distribuicdo e deve estar expressamente prevista no prospecto de distribuicdo

dos valores mobiliarios.

A contribui¢do que a contratagdo do lote suplementar oferece para a mitigacdo dos
riscos do underwriter com garantia firme advém de dois fatores. Por um lado, como o seu
nome ja sugere, a distribui¢do lote suplementar constitui uma opgdo conferida ao coordenador
e, caso seja exercida, ela constituird uma obrigacdo para o ofertante, que deverd tomar as

providéncias necessdrias para que ela se realize.

Sendo uma opc¢ao, a decisdo de distribuir um niimero maior de ativos pode ser tomada
pelo coordenador a posteriori, quando este ja estd munido de informac¢des mais concretas em
relacio a demanda efetiva pelos papéis. Desta forma, a op¢do de distribui¢do de lote
suplementar permite um melhor dimensionamento da oferta, funcionando como uma opgéao

totalmente licita disponivel ao coordenador para minimizar a dlea.

Isto porque o lote suplementar ndo € computado, para fins do contrato de distribuicéo,
no volume total de valores mobilidrios distribuidos, vale dizer, ndo compde a base da
“garantia firme” e, portanto, sua contratagdo 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 mobilidrio assim exija.

A questdo inerente ao dimensionamento da oferta e a formacdo do preco dos valores
mobilidrios € certamente assunto de interesse dos diversos agentes do mercado de capitais,
especialmente nos paises desenvolvidos, onde o mercado de capitais é importante (sendo a
principal) fonte de financiamento das companhias. A dicotomia ‘underwriting e prego’ 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 raciocinio
fundamental da economia de mercado inerente a discussdo: gquanto menor o preco da oferta,

maior deveria ser a demanda pelos valores mobilidrios ofertados.

Assumindo o comportamento padrdo do bindmio ‘oferta-demanda’, parece razodvel
supor que a precificacio mais conservadora dos ativos ofertados seria uma ferramenta
eficiente para minimizar o risco de o coordenador restar com alto volume de sobras da
distribuicdo. Por sua vez, o investidor, estard sempre propenso a comprar mais papéis quanto

maior for o yield estimado com a valorizagio desses.
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Como consequéncia, poderiamos assumir que o underwriter, como qualquer agente
autointeressado, tenderia a fazer uso do instrumento no seu limite: usar a precificacdo mais
conservadora possivel — respeitado o valor justo dos valores mobilidrios — estimulando o
maior interesse do mercado pelos papéis e, com isso, fazendo uso do menor pre¢o para com o
intuito principal de desonerar de forma mais eficiente da sua obrigacdo de resultado (garantia
firme de colocacdo). Havendo excesso de demanda, ele estaria respaldado pela opcao de lote

suplementar.

Esse equilibrio observado nas relacdes econdmicas tipicas certamente depende da
manutencdo de certas premissas inerentes ao funcionamento do mercado de capitais. Dessa
forma, esse raciocinio ja ndo seria tdo senso comum se comecdssemos a adicionar outros
interesses — que ndo somente a propria distribuicdo desses valores mobilidrios — na relacio

existente entre o underwriter € o ofertante.

Dentre os fatores que poderiam impactar o equilibrio dessas relacdes econdmicas
podemos citar, por exemplo, a existéncia 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 socios.

Com efeito, um credor relevante de uma firma ja estd em alguma medida exposto ao
risco de solvéncia daquela companhia em decorréncia de relagdes comerciais — ou financeiras
— outras, contratadas em momento anterior ao negocio de distribuicdo de valores mobilidrios.
Sendo credor da companhia emissora, talvez a andlise do risco de subscrigdo (e
encarteiramento) dos valores mobilidrios ja ndo exerceria 0 mesmo tipo incentivo sobre sua

tomada de decisdo.

Nesse contexto, as relagdes de crédito preexistentes entre esse underwriter e a
ofertante poderiam influir na andlise daquele sobre o dimensionamento da oferta e a
precificacdo dos papéis, motivado pelo atingimento de outras finalidades, como a capta¢do do
maior volume possivel 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 existéncia, portanto, de interesses externos ao negécio de underwriting entre as
partes poderia, de certa forma, influenciar seu comportamento ao desempenhar das funcdes
que tipicamente lhes competem numa oferta publica. O grau de interferéncia pode ser maior
ou menor, a depender dos interesses envolvidos em cada uma das relacOes 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 observacdo da realidade desse mercado, tendo sua origem como
consequéncia da propria intermedia¢do —, por outro, a convivéncia desses interesses distintos
podem influenciar negativamente as decisdes da instituicdo intermedidria, trazendo como

consequéncia resultados socialmente indesejados.

Nesse contexto, nossa proposta aqui € que analisemos essas consequéncias para

terceiros através dos conceitos trazidos pela teoria econdomica do direito.

Segundo COASE (1960),”* a andlise do produto privado e social das atividades
econdmicas deveria ser feita levando-se em consideracdo que essas também seriam fatores de
produgdo, inerentes ao desenvolvimento da prépria atividade. Utilizando-se desse conceito, as
decisdes autointeressadas do coordenador da oferta poderiam também ser analisadas levando-
se em conta que s@o produto da atividade econdmica desse mercado, seriam assim

externalidades.

O conceito de econdmico de externalidade € bastante intuitivo: sdo efeitos externos a
relacdo negocial, positivos ou negativos, resultantes da intera¢do dos agentes econdmicos e
ndo propriamente intencionados pelas partes. Do ponto de vista juridico, poderiamos afirmar
que a externalidade seria um efeito extracontratual ndo intencional ocasionado a terceiro por

uma relagdo juridica.

Cumpre esclarecer que, apesar de ser possivel identificar externalidades negativas
concretas, nem toda falha de mercado produzird efeitos juridicos indenizatérios, seja por
conta da impossibilidade de individualizar o dano ou mesmo pela inexisténcia de previsio

juridica que embase o direito a indenizagao.

Em microeconomia, as chamadas externalidades negativas — prejuizos causados a
terceiros — sdo consideradas falhas de mercado. Segundo a teoria econOmica cldssica, 0s
agentes econdmicos buscam sempre maximizar os seus lucros, assim, num mercado

competitivo onde prevaleca a livre concorréncia, as relagdes econOmicas atingiriam

> COASE, Ronald H.. O problema do custo social. Tradugio ao portugués do texto originalmente publicado no
Journal of Law and Economics em Outubro de 1960, conforme publicada em Direito e Economia, Textos
Escolhidos, Sdo Paulo, Saraiva, 2010, p. 59 a 112.
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naturalmente a méaxima eficiéncia. Contudo, existem circunstincias féticas que impedem o
funcionamento do mercado no seu modelo tedrico 6timo, sdo as falhas de mercado, tais como
a produgdo de externalidades, a existéncia de mercados incompletos ou monopdlios naturais e
a assimetria de informagdo. Os negdcios tipicos do mercado de capitais estdo naturalmente

sujeitos a assimetria informacional.

Como regra geral, o vendedor tende a conhecer mais sobre a coisa negociada, o que
lhe confere uma posi¢do vantajosa em relacdo ao comprador, assim, no contexto normativo,
as politicas publicas tendem a promover estimulos para minimizar essa assimetria como
medida de desenvolvimento do mercado de capitais e da constru¢do da confianca do
investidor. Essas medidas normalmente se concretizam através de regulamentacio, criagdo de

mecanismos de enforcement, fiscalizacio estatal e puni¢do dos agentes transgressores.

A assimetria informacional num determinado negécio pode ter diversas consequéncias
praticas para as partes contratantes, influenciando desde a viabilidade do negdcio em si, até a
formagdo dos precos em patamares ndo condizentes com o valor justo do ativo negociado. Ela
pode trazer ainda consequéncias indiretas para as partes contratantes, como por exemplo,

impossibilitando que sejam percebidas as externalidades inerentes aquele negécio.

Tenhamos como exemplo os casos dos IPO. Numa oferta inicial de agdes as
informagdes sobre a oferta e sobre os negdcios da companhia emissora s@o produzidas pela
propria ofertante. Isso poderia significar que, se deixado livremente a sua escolha, as
informagdes 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 negdcios celebrados entre a ofertante e o coordenador

contratado, razodvel supor que a tendéncia natural da ofertante seria igualmente guardar essas

informacdes para si.

Em vista da ignorancia em relagdo a essas externalidades, investidores poderiam tomar
decisdes de compra diversas daquelas que seriam tomadas caso tivessem conhecimento dessas

externalidades.

O exemplo do IPO parece muito adequado. Como regra geral, quando da realizagdo de

uma oferta inicial, ndo hé referéncias publicas de mercado disponiveis sobre a emissora,
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tampouco sobre o valor justo de suas acdes,”> de forma que investidores possam ponderar
suas decisdes de compra, afinal, as acOes estdo sendo ofertadas pela primeira vez e as

companhias fechadas nfo sdo obrigadas a prestar informagdes publicas sobre seus neg(’)cios.74

Nesse caso, com a auséncia de fontes independentes, a assimetria informacional nao
poderia ser corrigida pelos instrumentos normalmente disponiveis aos agentes de mercado.
Para enderecar esse tipo de risco e incentivar o fluxo de capitais para investimentos
socialmente desejaveis, como aqueles mais promissores na capacidade de geracdo de riqueza,
a regulamentacdo das ofertas piblicas no mercado brasileiro foi estabelecida tendo por base o
mandatory disclosure system, que obriga os ofertantes a divulgar ao mercado todas as

informacgdes relevantes sobre a emissora e sobre os valores mobilidrios ofertados.

4.2 — Deveres Fiduciarios das Instituicoes Intermediarias

A evolucdo socioecondmica e a crescente complexidade das relagdes 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 favoravel foram se
desenvolvendo os mercados organizados, criando mecanismos cada vez mais simplificados

para o financiamento das companhias.

No mercado financeiro atual, as fronteiras fisicas tém sido paulatinamente vencidas
por sistemas computadorizados, internet, homebrokers e, mais recentemente, por aplicativos

de celular.

Ainda, nesse mercado, grande parte dos negdcios fechados diariamente se da através
de negdcios intermediados por agentes autorizados (sociedades corretoras), onde a contraparte
contratante é aleatéria (desconhecida pelo vendedor e pelo comprador). Essas transagcoes
acontecem no chamado mercado secunddrio. A precificacdo dos ativos (ou "papéis") segue
uma légica para cada tipo de papel mas, em geral, sdo negociados e precificados segundo o
bindmio oferta-demanda, influenciados pelas informagdes publicas divulgadas pelo emissor e

condi¢des macroecondmicas.

3 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 acdo
seria aquele precificado levando-se em consideracdo todas as informagdes disponiveis sobre ela.

™ FOX (2008, p. 269).
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J4 no mercado primdrio observamos novas emissoes, através do mecanismo de oferta
publica, onde o vendedor é conhecido (ofertante ou distribuidor) e o comprador ndo é

individualizado (investidor interessado), também intermediado por um agente autorizado.

Especificamente no caso das ofertas publicas, a preocupagdo primdria do regulador
deve ser criar um ambiente regulatério que confira ao investidor seguranca juridica para
contratar nesse mercado. Os instrumentos utilizados percorrem toda a cadeia, comegcam com a
criacdo de atividades regulada privativas de agentes previamente autorizados, passam pela
segregacdo de funcgdes (corretagem, distribuicdo, administracdo e gestdo de carteiras,
advisory, etc.) e terminam com a criacdo de regras cogentes que atribuem responsabilidade

fiduciaria, ilicitos administrativos e sangoes.

A atribui¢do de responsabilidade fiducidria pode ser um eficiente mecanismo para
reduzir os custos de transacdo no mercado de capitais e se justifica pelo tempo e alto
investimento necessarios para se adquirir expertise, sendo socialmente desejado que os
investidores possam se fiar no trabalho desenvolvido pelos intermedidrios (FRANKEL, 2009,

p- 3-5).

A palavra “fidicia” tem origem no latim “fidere”, que significa confiar.”” Para
PONTES DE MIRANDA,”® “[..] a confianga, que € ato de confidare (latim popular, em vez
de fidere) €, entre declarantes ou manifestantes de vontade, um dos quais confia (espera) que

o outro se conduza como ele deseja, pois tem fé (fiducia). ”

Ter-se-ia, portanto, o negdcio juridico fiducidrio quando a transmissdo de uma parte a

outra ndo ¢ a finalidade do negdcio entabulado:

[...] No negdcio juridico fiduciério, o fim é o fim préprio do negécio,
mas hd outro que coincide ser o fim econdmico. Da-se, entdo,
diferenciacgdo entre o fim técnico do negdcio juridico e o fim posterior,
econdmico. Satisfaz-se a técnica, mas quer-se algo mais, plus, que ndo
estd no negdécio juridico.

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, negécio juridico fiducidrio é negdcio juridico + fiducia.
[...] Melhor seria dizerem-se “negécios juridicos com fidicia”, para se
frisar a dualidade de relacdes juridicas. Ao lado da relagdo juridica,
oriunda da aquisi¢do, estd a relacdo juridica de fiddcia, entre o
fiduciante e o fiducidrio.

Aplicando-se a licio de PONTES DE MIRANDA, podemos considerar que havera
uma relacdo fiducidria quando uma das partes, num dado negdcio juridico com fim
econdmico, confia na diligéncia da outra parte como pressuposto do negdcio juridico

celebrado entre elas.

Trazendo esse conceito da fidiicia para o mercado de capitais, sugerimos haver um
dever fiducidrio imposto as institui¢des intermedidrias quando a norma juridica estipula para
o agente um padrdo de conduta (ou uma diligéncia) na conducdo do seu negdcio, cujo

beneficio direto seja em proveito das demais partes contratantes nesse mercado.

FRANKEL (2009) propde que legislacdo que cria a fidicia tem por objetivo reduzir a
tentacdo do agente em se apropriar da confianca do investidor, ou seja, o agente, no seu
autointeresse, poderia cometer um desvio de finalidade e a regulagdo funcionaria como um

incentivo negativo a esse abuso.

Na LMC estao delineados o padrio de conduta e diligéncia esperados dos agentes de
mercado. Ela atribui, ainda, a CVM a competéncia para definir tanto a responsabilidade dos

agentes como a defini¢do das condutas ilicitas nesse mercado:

“Art. 18. Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios: [...]
1I - definir:

a) as espécies de operagdo autorizadas na bolsa e no mercado de
balcdo; métodos e praticas que devem ser observados no mercado; e
responsabilidade dos intermediarios nas operacoes;
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b) a configuracdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios, ou de manipulacio de preco; operacdes
fraudulentas e praticas nao equitativas na distribuicio ou
intermediacao de valores; [...] (grifos nossos)

Por sua vez, a regulamentacdo da CVM, em consondncia com a LMC, impde as
instituicdes intermedidrias diversas obrigacdes de diligéncia e padrdes de conduta. Nessa
andlise vamos nos ater aquelas imputadas ao coordenador da oferta puiblica de valores
mobilidrios.

A oferta ¢ modalidade de contrato tipico, expressamente previsto no artigo 429 do
Cédigo Civil. Com base no regime juridico da lei civil, a CVM estipulou as regras aplicaveis
as ofertas publicas de valores mobiliarios na IN CVM 400 onde, dentre outras, se encontram
obrigacdes de diligéncia e padrées de conduta exigidos do coordenador da oferta no

desempenho das fungdes de distribuidor de valores mobilidrios.

Por sua vez, o prospecto de distribuicdo (que cumpre o papel de circular de oferta ou
proposta) € o documento construido pelo ofertante, com auxilio do coordenador da oferta, que
deve contemplar as informagdes relevantes sobre o ofertante, seus negdcios e todos os termos

e condi¢gdes do valor mobilidrio ofertado.

A IN CVM 400 (artigo 56, caput) estipula que o ofertante € responsidvel pela
veracidade, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas no prospecto. Ora, ninguém
melhor do que o préprio ofertante para discorrer sobre si, seus negdcios e sobre a oferta que
pretende fazer. A norma, contudo, vai além e em seus pardgrafos seguintes, obrigando o

coordenador a prestar as mesmas declaragaoes.

Parece intuitivo pensar que a oferta — seu objeto e seu objetivo precipuo, captagdo de
recursos — sao do interesse primdrio do ofertante, pelo que seria razodvel considerar que, do
ponto de vista desse, as institui¢des intermedidrias constituem, na verdade, meio para atingir

um fim, instrumentos necessarios para acesso ao mercado de capitais.

Tendo em vista o atingimento desses interesses, o ofertante contrata o coordenador,
que assume as obrigacdes tipicas dos servicos de underwriting, todas consubstanciadas num
contrato formal de distribuicdo, com obrigacdes bilaterais, firmado entre eles para aquele fim

especifico. Como consequéncia, temos que o coordenador € agente contratado pelo ofertante
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e, conforme as regras cldssicas de interpretacdo de um contrato, deve a ele (somente)

prestacdo de contas pelos servigos prestados.77

Contudo, se analisarmos o negdécio de distribui¢do por outro angulo, o coordenador ird
revender os valores mobilidrios do ofertante para terceiros (investidores) — diretamente ou
através de distribuidores subcontratados — mediante negociacdes individuais, respeitadas a

obrigacdo de garantir condi¢Ges equitativas para todos eles.

Assim, a execucdo do negdcio juridico consubstanciado no contrato de distribuicio
produzird 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 propicio a construcio de relagdes de confianga
indispensdveis ao desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais em fungdo das suas
caracteristicas, estipulando em favor desses terceiros o direito de exigir o cumprimento das

obrigacgdes legais impostas ao coordenador na oferta.

A economia de mercado, a0 mesmo tempo que estipula as regras econdmicas e o
funcionamento do mercado (costumes e praticas, autorregulacio, etc.), demanda a formulacdo
de politicas publicas, intervindo na esfera da autonomia da vontade dos agentes, que se

prestem a controlar o seu proprio oportunismo.

Tragando um paralelo com a proposta de BAINBRIDGE (2006), sua anélise sugere
que, num contexto de risco de insolvéncia, deve ser admitida a existéncia de deveres
fiducidrios dos administradores da companhia para com seus credores além daquelas
obrigacoes expressamente previstas em contrato. Nesse sentido, utilizando-se o conceito de
“stakeholder”™ conferido pelo direito societdrio aos credores da companhia, os investidores
cumprem papel semelhante na distribuicdo de valores mobilidrios: fornecem seu mercado

consumidor.

Na medida em que a regulamentaco cria para o coordenador obrigagdes de diligéncia
e conduta estranhas ao objeto tipico do negécio juridico de distribui¢do, obrigando-o a
cumprir deveres que somente tangenciam o seu negécio econdmico fim — e para beneficio dos
terceiros compradores dos valores mobilidrios distribuidos — parece razodvel concluir que se

tem aqui um negdcio juridico com fidicia.

7 Brasil. Cédigo Civil, artigo 710.

8 “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 diligéncia e alto padrdo de conduta, compra o valor mobilidrio com base na
“confianca” (reliance) do cumprimento da obrigacdo legal. Essa relagdo, tipica em todas as
transagdes no mercado de capitais, se traduz no negocio juridico com fidiicia descrito por

PONTES DE MIRANDA.

A estrutura do mercado de capitais e seu ambiente regulatorio impdem as institui¢des
intermedidrias certos deveres fiducidrios para com os demais agentes de mercado. No caso
especifico da oferta publica, esse dever se traduz na imposicdo de agir com elevado padrao de
conduta e diligéncia na conducdo na prestacdo de servicos de coordenacdo da oferta, em

L . . . 7
beneficio dos investidores.’”

A andlise do cumprimento desse dever fiducidrio passa pela avaliacdo de situagdes
onde hé potencial conflito entre os interesses do ofertante, do coordenador e do investidor.
Pela imposicao legal desse dever fiduciario, os atos praticados pelo coordenador que possam
eventualmente conflitar com os interesses dos investidores deverao ser avaliados no que tange

ao dever de “agir com elevado padrdo de conduta”.

Dentro desse Onus legal de agir com elevado padrdo de conduta estaria contida a
obrigacdo de sopesar os interesses coletivos dos investidores na andlise de situacdes

potencialmente conflituosas, como dever fiducidrio de agente do mercado de capitais.

Nesse sentido, FRANKEL (2009)*° observa que a cria¢io das relacdes fiducidrias pela
lei tem como objetivo precipuo criar um ambiente regulatério que permita confianca do
investidor nas relacdes negociais com as institui¢des intermedidrias, garantindo a viabilidade
do préprio sistema financeiro. Nesse raciocinio, a relagéo fidicia imposta ao coordenador da
oferta funciona como incentivo negativo a pratica de transa¢des que possam prejudicar os

investidores.

Contudo, a dinimica e a forte concorréncia inerente a esse mercado fazem com que
novas estruturas sejam criadas numa velocidade muito superior a producdo legislativa. O
regulador, portanto, se objetivasse delimitar os atos que ndo se enquadram no “elevado padréo

de conduta” esperado dos agentes de mercado, estaria sempre um passo atrds do mercado.

7 Cumpre pontuar que PONTES DE MIRANDA (2000, p. 148-149) entende que a fiddcia imposta pela lei
desnatura a esséncia do instituto, convertendo-se em obrigagdo legal: “se a lei transforma esse material de
confianca, criado no terreno deixado a autonomia das vontades, e o faz contetido de regras juridicas cogentes, a
fiddcia passa a ser elemento puramente histérico 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 pertinéncia entre meios juridicos e fins
normativos ndo basta interpretar a lei nem recorrer a intui¢cdes de justica. E preciso, ao
contrario, apelar a uma ferramenta descritiva do mundo”.®' O desafio trazido ao regulador
pela politica publica é o desejo de se atingir uma dada finalidade — busca de uma validade

finalistica da norma — através da lei posta.

Em termos de politica publica, a finalidade perseguida pela norma ao impor ao
coordenador esse dever fiducidrio, associado a obrigacdo de ampla divulgacdo ao mercado,
parece ser justamente elidir praticas oportunistas por parte desses agentes sem ter que
descrever uma série de situacdes especificas que poderiam sofrer mutagdes na velocidade da

dindmica do mercado.

Assim, o dever fiducidrio das institui¢des intermedidrias existe para conter seu instinto
natural de agentes autointeressados, que tenderiam a fazer uso da confianca depositada pelo
mercado nos gatekeepers para obter vantagens para si ou maximizar seus lucros

indevidamente.

Aqueles negécios tidos como flagrantemente lesivos ao mercado devem ser
obviamente abstidos. A questio que permanece diz respeito a conduta esperada desses agentes
naqueles negdcios que se encontram numa zona intermedidria entre os modais “proibido e

permitido”: ndo hd vedacdo expressa, mas ha potencial conflito de interesse.

4.3 - Conlflito de Interesse

Todo ordenamento juridico € por exceléncia um ordenamento de tutela de diversos
interesses, se prestando a ponderd-los e prioriza-los. Isto porqué os interesses dos diversos
agentes sociais podem contar com pontos de interferéncia entre si, significando que a
satisfacdo do interesse de um implicard na supressdo do interesse de outrem (relagdes

intersubjetivas). Diz-se entdo haver incompatibilidade entre eles.

H4, nesses casos, conflito entre os referidos interesses, pelo que se fard necessério o

sacrificio de um para satisfacdo do outro. Havendo interesses conflitantes, caberd ao

81 PARGENDLER, Mariana e SALAMA, Bruno M.. Direito e Consequéncia no Brasil: em busca de um
discurso sobre o método. Revista de Direito Administrativo (RDA) Vol. 262, 2013, p. 114. Disponivel em
http://works.bepress.com/bruno_meyerhof salama/80/
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legislador a definicdo dos critérios e parametros que serdo utilizados para definir a prioridade

dos interesses em conflito: a tutela de um significara o prejuizo do outro.*

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
entdo avaliar as situagdes de conflito e, por fim, seu tratamento adequado segundo as regras

vigentes.

A individualizagdo do bem juridico tutelado pela LMC ndo ¢ muito simples, sendo
possivel 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 4°, trouxe mais explicitamente qual deve ser a
finalidade objetivada pelo CMN e pela CVM no exercicio das suas competéncias e

atribuicdes, de onde podemos extrair:

(i) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de

valores mobiliarios;
(i) preservar o patrimdnio dos investidores; e

(iii) coibir a pratica de fraudes, o uso inadequado de informacdes e

garantir préticas equitativas.

Quando considerados do ponto de vista dos seus interesses individuais, parece
razoavel supor que cada investidor deseje maximizar suas vantagens econdmicas (lucro)

através da realizacio de um ou mais investimentos em valores mobilidrios.

A composi¢do dos interesses individuais desses investidores, quando conjugados,
resulta num interesse comum (coletivo) que, para ser individualmente satisfeito, depende da
satisfacdo do interesse de um investidor, de outro investidor e assim sucessivamente
(interferéncia solidairia).83 Somente a colaboragdo desses interessados (coletivamente

consideradas) permite atingir o bem desejado, formando o mercado.

Consideradas as finalidades normativas impostas ao CMN e a CVM pela LMC e o

interesse comum dos investidores do mercado de capitais, parece adequado o entendimento de

82 FRANCA, Erasmo V. A e N. Conflito de Interesses nas Assembleias de S.A., 2* Ed., Malheiros, 2014, p. 21-
26, citando Alessandro Bertini, Nota 4. Ainda segundo autor, a interferéncia soliddria de interesses
intersubjetivos delineia a nogdo interesse comum ou coletivo, em antitese ao interesse individual ou singular, ndo
como soma dos interesses individuais, mas daqueles que dizem respeito ao grupo.

83 FRANCA (2004, p. 24, citando Francesco Carnelutti).
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que a LMC se propde prioritariamente a tutelar existéncia do mercado de capitais. Como
visto, a existéncia do mercado advém prioritariamente da confianga depositada pelos agentes
nos mecanismos assegurados pela regulamentacdo para o funcionamento do mercado.

Definido o interesse tutelado, passamos a discorrer sobre as situacdes de conflito.

Segundo a licdo de FRANCA (2004), havera conflito de interesse quando o exercicio
de interesses legitimos por dois individuos for incompativel entre si, sendo que a tutela do
interesse de um necessariamente exclui a possibilidade juridica de outro. Esse efeito pode ser
observado ainda que ndo haja uma relagfo juridica direta entre individuos desse mercado, pois
o conflito pode ser potencial, ou seja, representar causa antecedente e impeditiva da

realizacdo do negdcio almejado pelas partes.

Esse parece ser o caso das operagdes realizadas no mercado de capitais. Na condugdo
regular de seus negdcios, as instituigdes intermedidrias precisam ponderar além dos seus
interesses propriamente ditos (como empresa), os interesses de seus sécios, dos ofertantes e

dos investidores.

Assumindo que a manuten¢do do proprio mercado esta no objetivo central da LMC, a
realizacdo de transacdes individuais que tragam consequéncias 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 nao expressamente vedadas.

Relativamente a ponderacdo dos interesses de seus sOcios, dos ofertantes e dos
investidores numa dada situacdo de conflito, as institui¢des intermedidrias devem privilegiar a
preservacdo dos interesses dos investidores, na medida em que estes se alinhem com o

interesse coletivo do mercado. Esse 0nus decorre da fiducia.

Considerada essa premissa, questio relevante diz respeito ao momento em que deve se

dar a anélise do conflito de interesse.

ARMOUR, HANSMANN e KRAAKMAN (2009)* dividem as estratégias de
regulacdo disponiveis ao regulador entre aquelas que pretendem regular o comportamento do
agente antes da prética do ato (ex ante) e as que se prestam a avaliar a conduta ja praticada

por ele (ex post). Em termos de técnica legislativa, sistemas com base em regras juridicas

8 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 € permitido e/ou proibido fazer — ex
ante), enquanto aqueles que se apoiam em normas gerais (standards) determinam os

principios que serdo utilizados para julgar sua acdo (fato concreto - ex post).

Segundo KUMPAN e LEYENS (2008, p.78), nos mercados regidos por sistema de
common law, os conflitos de interesse sdo analisados de forma substancial (concreta), e as
situacdes de conflito s6 produzirdo consequéncia juridica para a parte se esta possuir o dever

legal de agir no interesse da outra parte (deveres fiducidrios).

O sistema de common law, portanto, privilegia a livre iniciativa das partes ao
contratar, fomentando a realizacdo dos negécios e o conflito concreto, passivel de ser
verificado. Quando o sistema tem por base a andlise ex post, o controle material de legalidade
das situacdes de conflito de interesse € feito com base na averiguacdo das eventuais
consequéncias para terceiros. Esse sistema de avaliacdo de situagdes concretas utiliza
prioritariamente mecanismos de responsabilidade civil como ferramenta de resolugdo dos

conflitos materiais.

Segundo a IOSCO, a base da regulamentacio sobre conflito de interesse nas
transacdes de mercado de capitais ndo € uniforme, variando entre os diversos sistemas
juridicos vigentes desde aqueles que tem por base regras de disclosure até os mais restritivos

. - Lo Lo 85
(e menos comuns), onde a pratica de negdcios que possam implicar em conflito é vedada.

O tema do conflito de interesses nas relagdes contratuais com fidicia ndo encontra
estudos especificos na nossa doutrina atual. Contudo, o direito societdrio traz um amplo e
interessante debate sobre o tema do conflito de interesse em matéria social que pode

contribuir para a andlise dos conflitos de interesse aqui analisados.

O colegiado da CVM se posicionou sobre o tema do conflito de interesse tendo como
contexto a anélise do direito de voto do acionista controlador em assembleia de acionistas na
qual seja deliberado assunto cujo desfecho interesse economicamente ao proprio do
controlador.*® O Colegiado, naquela oportunidade, considerou oportuna a necessidade de
reflexd@o, a priori, acerca da possibilidade de haver conflito e a verificagdo, a posteriori, da

legalidade e das consequéncias advindas do ato praticado.

8 Relatério IOSCO, p. 09.

86 Brasil. CVM. O Processo Administrativo CVM n® 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 histérico da andlise do Colegiado sobre o tema ao longo dos anos. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-4.pdf.
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Utilizando-se dessa linha de raciocinio adotada pelo Colegiado, a andlise das situacdes
de conflito seguiria o padrdo da commom law, na medida em que ndo haveria ilegalidade na
realizacdo do negdcio com base exclusivamente no reconhecimento do conflito potencial,

pelo que o controle material de legalidade seria ipso facto.

Uma segunda argumentacio, sustentada no voto dissidente daquele mesmo processo,
defende que o controle de legalidade da situacdo ensejadora de potencial conflito de interesses
deveria se dar a priori. Nesse caso, a andlise da situacio de conflito seria "formal", ou ex ante,
e o mecanismo de controle disponivel no ordenamento seria justamente a regra de conflito,

num modal proibido.

Do ponto de vista do direito societdrio, o debate sobre conflito de interesses parece
bastante maduro, ainda que a CVM tenha mudando sua posi¢do ao longo das andlises
concretas efetuadas pelo Colegiado, as posicdes doutrindrias sobre o tema parecem

. 87
adequadamente construidas nas duas correntes.

FRANCA (2014, p. 109-159), que também analisou o tema do conflito de interesses
no contexto do sistema de controle de votos, argumenta que a legislagdo societaria se propde 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 situacdes em que haja

"conflito de interesses" deve-se dar de uma maneira ampla, substancial (e ndo formal).

Assumindo que a posi¢do da CVM na andlise de conflitos de interesse em transacoes
de mercado de capitais fosse alinhada com a decisdo do caso Tractebel, ndo havendo vedacdo
expressa a realizacdo da transacdo tida como potencialmente conflituosa, a situacdo que

enseje conflito devera ser analisada em vista do caso concreto (ex post).

Como consequéncia decorrente dessa construcdo juridica de andlise de conflitos em
vista de uma situagdo concreta, caberia a parte lesada fazer a prova da ma conduta para
embasar um eventual pedido de indenizacdo por prejuizos sofridos, bem como provocar a
CVM para que esta venha a analisar o caso e, eventualmente, dé inicio aos procedimentos

disciplinares contra a instituicio intermediaria.

87 Sobre conflito e Lei das Companhias, FRANCA (2004, p. 160-217). O autor discorre sobre a evolu¢do do
tema nas decisdes do Colegiado da CVM, analisando os argumentos de cada membro do Colegiado,
contemplando os fundamentos de cada uma das vertentes doutrindrias.
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4.4 - Fiduacia, Conflito de Interesse e Dever de Informacao

Em vista da andlise material das situacdes conflituosas, como os agentes devem lidar
com as situagdes faticas cuja andlise de legalidade se perde na zona cinzenta da regulacdo,
especialmente levando em conta que, num mercado dinidmico e altamente sofisticado, a

construcdo da regra de conflito pode ser uma tarefa custosa e ineficiente?

Ineficiente porque, numa primeira fase, o desafio do regulador seria conseguir
identificar as hip6teses de potencial conflito de interesse para tentar produzir uma da regra de
conflito precisa e completa. Em que pese o seu esfor¢o, a dindmica de mercado sempre atuard
no sentido de tangenciar a regra posta, procurando situacOes alternativas que fornegam os

resultados esperados.

Isto porque toda norma juridica estd sujeita & imperfeicdo, seja pela sua limitacdo
como produto humano ou, ainda, pela limitagdo do seu préprio suporte linguistico — os signos
utilizados e/ou disponiveis podem ser limitados ou imprecisos, deixando de fora do alcance
expresso do texto normativo fatos concretos andlogos, derivados ou mesmo desconhecidos

pelo regulador.

Vencido o desafio de construir a norma juridica que estipulard a regra de conflito, ha
uma segunda etapa igualmente desafiadora: garantir que o regulador tenha meios adequados
para fiscalizar sua aplica¢do e punir os agentes transgressores. ARMOUR, HANSMANN e
KRAAKMAN (2009, p. 05-06) acrescentam, ainda, a necessidade de mecanismos que
garantam que a informacdes sobre os atos praticados pelos agentes sejam passiveis de

verificacdo pela autoridade governamental competente (disclosure).

SALOMAO FILHO (2011, p- 107), ao analisar a eficiéncia dos mecanismos
tradicionais de solucdo de conflitos de interesse em direito societario defende a utilizagdo de

medidas integrativas em substituicdo as regras de conflito:

“Particularmente em relagdo a esses ultimos [acionistas], em
panoramas econdmicos que, como o brasileiro, demonstram clara
incapacidade do mercado em defender-lhes os interesses, com crises
de confianca que fazem lentamente migrar (e migrar para o exterior)
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nosso mercado bolsistico, uma interven¢do organizativa seria mais
que bem-vinda.”

Ainda que a firma e o mercado se identifiquem pelos custos de agéncia, a solu¢do
integrativa parece ser mais eficiente num ambiente onde todos os agentes t€m o interesse
social costurando suas relagdes. As transagdes no mercado de capitais, especialmente nas
ofertas publicas, sdo relacionamentos comerciais e tendem a ser menos perenes,
especialmente no Brasil onde o mercado é pequeno e as ofertas publicas de acgdes sdo
escassas, deixando de contribuir de forma mais significativa para a construcdo do

. . . . e ., . 88
relacionamento entre as companhlas emissoras € as instituicoes intermedidrias.

Dai a relevancia de solugdes alternativas como o mecanismo de regras que
determinam termos e condi¢des que devem ser observados pelos agentes antes do negdcio
entre eles se aperfeicoar. Segundo ARMOUR, HANSMANN e KRAAKMAN (2009, p.07),
0os mecanismos legais que prescrevem condi¢des antecedentes (entry strategies) s@o
particularmente importantes para selecionar os agentes com comportamento oportunista nas
transa¢Oes de mercado de capitais, dentre eles, temos o requisito de divulgacdo obrigatdria de

informagdes como condi¢@o da realizagdo de ofertas publicas.

Indo exatamente ao encontro desse preceito, além da divulgacdo obrigatéria de
informagdes imposta ao ofertante, cumpre esclarecer que, além dos papéis tipicos ao
distribuidor de acdes — como sales force e de garante, seja pela garantia de subscricao ou de
liquidacdo da oferta —, cujo beneficiado direto é o préprio ofertante, o underwriter
desempenha uma terceira fungo igualmente relevante na medida em que a lei o elegeu como
intermedidrio da prestacdo de informacdes pelo emissor para os investidores, emprestando sua
reputacio 2 emissdo.”” Essa terceira funcdo desempenhada pelo underwriter tem como
beneficidrio direto o proprio mercado e configura, como visto, uma relagdo com fiducia, na
mediada em que o investidor confia no trabalho desempenhado pelo underwriter como

pressuposto da veracidade das informagdes em que baseard sua decis@o de investimento.

Cumpre lembrar que a estrutura do mercado de capitais estd naturalmente sujeita aos

efeitos perniciosos da assimetria de informacdes (SALOMAO FILHO, 2011, p.160). Sendo a

% Vide item 3.1.1 acima para dados sobre o mercado de a¢des no Brasil.
% COFFEE e SALE (2012, p. 210).
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assimetria informacional uma falha de mercado relevante para os negécios transacionados no
mercado de capitais, e que ela nem sempre poderd ser enderecada pelos mecanismos de ajuste
de precos de mercado, parece haver ai uma justificativa para que se adote um sistema de

divulgagdo obrigatéria de informacdes relativas as situagdes de conflito de interesse.

O objetivo precipuo do dever de informacgao parece ser justamente reduzir a amplitude
da assimetria informacional entre os agentes do mercado, sob pena dos efeitos da selecdo
adversa que, em ultima instancia, poderiam implicar no desaparecimento dos investidores e,

com eles, do préprio mercado de capitais.

A teoria econdmica do direito fornece a justificativa para o formato adotado pela
regulacdo, que elegeu a companhia emissora (e o ofertante, nos caso em que se aplica) como
responsével por produzir e divulgar essas informacgdes ao mercado, tendo por base a alocacio

mais eficiente de custos.

Esse raciocinio pode ser muito intuitivo: parece ser contraproducente, em termos de
dispéndio de tempo e de recursos, alocar para os investidores o custo de obtengdo das
informagdes sobre o negdcio do emissor, necessdrias para tomadas da sua decisdo de
investimento. Ndo somente porque é esperado que essas informacdes sejam produzias pelos
administradores da companhia emissora para gestdo do préprio negdcio, mas também porque
essa alocacdo certamente lhes exigiria retornos mais altos dos ativos ofertados a mercado,
como forma de compensar aos investidores os custos de obtencdo dessas mesmas

informacoes.

No fim, as préprias companhias emissoras acabariam indiretamente custeando esse
processo, na medida em que precisariam pagar um yield maior para viabilizar a colocacdo dos
seus papéis a mercado. Essa duplicacdo de custos resultaria em alocacdo ineficiente de

recursos, o que € socialmente indesejavel.

Quanto menor for o custo para obter, processar e verificar as informagdes fornecidas
pelo emissor, mais rdapida e eficientemente elas irdo refletir nos precos dos ativos negociado,

implicando numa maior eficiéncia daquele mercado.

Quanto a eficiéncia do sistema de divulgagdo obrigatéria de informacdes, a doutrina é
dividida. Ha criticas especialmente dos defensores mais entusiastas da livre economia de
mercado e da eficiéncia dos mecanismos de ajuste de preco, 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 questdo 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 situacdes como as
transacOes de equity kicker. De fato, nos prospectos das ofertas de acdes em que os ofertantes
fizeram uso dessas estruturas ndo havia informagdes claras e precisas sobre as transagdes
contratadas com os respectivos coordenadores, mas tdo somente a apresentagdo das relagoes
crediticias entre eles no formato admitido pela CVM, deixando de apresentar qualquer

mencdo aos potenciais conflitos delas decorrentes.

Nao que o contra argumento apresentado por ROMANO (1998) — que critica a
inexisténcia de andlises empiricas que comprovem uma ‘maior eficiéncia’ do sistema de
divulgagdo obrigatdria (ou sua indispensabilidade) — ndo seja apropriado, mas tomando-se o
momento da oferta publica inicial como contexto, parece adequado afirmar que os
mecanismos de ajuste de preco de mercado nio contribuiriam de forma eficiente para corrigir

eventuais distor¢oes.

Por fim, usando o raciocinio de COFFEE (1984)"° para justificar a importincia de um
sistema legal que obrigue a divulgacdo de informag¢des minimas, as informagdes divulgadas
pelos emissores de valores mobilidrios devem ndo somente garantir os resultados almejados

pelos investidores ao comprar seus ativos, mas principalmente permitir a alocagdo eficiente

% 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 disponiveis nos projetos que tem condi¢des de gerar mais riqueza para a

sociedade e contribuir para a redugdo 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 juridica do interesse coletivo do mercado e ndo exclusivamente os
ganhos do investidor. A tutela juridica do interesse do mercado quer dizer promogdo de
politica publica, onde o que se pretende é fomentar o atingimento do fim socialmente
desejado pelos investimentos de capital, perseguindo a melhor alocagédo de recursos e geragio

de riqueza.

Para KUMPAN e LEYNES (2008, p.73), o papel mais importante da regulagcdo seria
justamente estipular o comportamento esperado dos agentes de mercado numa situacdes 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 regulacdo do mercado financeiro e de capitais sempre foi prioritariamente composta
de regras territoriais. Segundo SALAMA (2009),”" o grande entrave aos esforcos politicos
multilaterais na tentativa de se estabelecer uma regulagdo global advém da prépria recusa dos
paises em abrir mao dos seus poderes soberanos de regular o seu sistema financeiro. Grandes
avancos foram conquistados desde a criacdo do primeiro Comité da Basiléia,”” mas a
regulacdo internacional ainda € tida como um conjunto de recomendagdes, onde estdo

contemplados os principios gerais e melhores praticas (soft law),” cabendo a cada pafs a

opg¢ao de incorpora-las ou ndo ao ordenamento juridico local.

A partir da criacdo da IOSCO em 1983, o mercado conta com uma organiza¢do
internacional que une esforgcos das instituicdes de regulacdo do mercado de capitais de
diversos paises, com o objetivo de constituir principios aplicdveis a negociacdo de valores

[ . ~ . L, 94
mobilidrios, orientando a formulacdo das regras locais dos paises aderentes.

' SALAMA, Bruno M. De onde viemos? Inovagdo e resposta regulatoria na indiistria bancdria no pré-crise,
Revista de Direito GV n° 10, 2009, p. 325 - 342.

%2 Criado em 1974 pelos presidentes dos bancos centrais do G-10 e Luxemburgo (Bélgica, Canada, Franga, Itélia,
Japao, Holanda, Inglaterra, Estados Unidos, Alemanha, Suécia e Suica).

%3 Segundo SALAMA (2009, p.330), soft law seriam normas estabelecidas sem forca juridica obrigatéria que, no
entanto, podem produzir efeitos juridicos indiretos, principalmente influenciando o processo de criagdo
regulatéria nos diversos paises.

% A influéncia da TOSCO é atualmente muito representativa, pois os paises membros da organiza¢io sio
responsdveis por aproximadamente 95% do mercado mundial de valores mobilidrios. Vide
http://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco.
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Podemos afirmar que o Brasil ¢ membro atuante da IOSCO, pois ndo somente a CVM
faz parte do conselho da 0rganizag€10,95 como também o presidente da autarquia ocupa o cargo
de Vice-Chairman of the I0SCO Growth and Emerging Markets Committee. As principais
entidades de mercado no Brasil, como BM&FBovespa, CETIP S.A. - Mercados Organizados
(CETIP) e ANBIMA, séo filiados a organizacio.

Segundo a IOSCO, as institui¢des intermedidrias atuantes no mercado de valores
mobilidrios, no curso da prestacdo de servicos aos seus clientes, devem observar padrdes de

. . . 96
conduta que visem proteger o interesse de seus clientes.

Para KUMPAN e LEYNES (2008), mesmo a legislacio moderna que se prestou a
enderecar as questOes relativas a conflito de interesse (como a UK Companies Act, por
exemplo) ndo se prestaram a apresentar uma defini¢do precisa do que constituiria conflito de
interesse para esse mercado. Segundo propdem os autores, as situacdes que deveriam ser
enderecadas pela regulacdo seriam justamente aquelas decorrentes de falha de mercado, onde
as partes nao conseguem resolver através de contrato.

Em 2007 a IOSCO disponibilizou um relatério contendo principios sobre

administracdo de conflitos inerentes a oferta de valores mobilidrios (“Relatério I0SCO™).”

Desse relatério podemos extrair inicialmente dois conceitos relevantes: o primeiro diz respeito
ao seu escopo, quais situacdes estariam abrangidas pelos principios ali sugeridos. O segundo
seria a propria definicdo geral adotada pelo regulador para conceituar o conflito de interesses

no mercado de capitais.

No que se refere a delimitagdo do escopo, especialmente interessa a inclusdo das

situacdes em que:

5 Juntamente com a securities exchange commissions de pafses como Estados Unidos, Reino Unido e
Alemanha.

% 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, disponivel para
consulta em http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD192.pdf.

7 I0SCO Technical Committee, Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities
Offerings, Consultation Report, 2007, disponivel 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 situacdo em que os interesses de um determinado
intermedidrio possam ser inconsistentes com (ou divergente de) aqueles do seu cliente ou dos

.. . 8
demais investidores desse mercado.’

Compondo as duas defini¢des, o conflito de interesses vislumbrado nas operacdes de
equity kicker parece estar justamente abrangido pelas diretrizes contidas no Relatério IOSCO,
por um lado, entre ofertante e coordenador observa-se mais de uma relacdo comercial, sendo
uma delas decorrente da oferta de valores mobilidrios e, por outro, os interesses do
coordenador na sua relagdo como credor do ofertante podem ser inconsistentes com o0s

interesses dos investidores de mercado.

% Relatério I0SCO.... p-4 e 6, respectivamente.
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V. CONCLUSAO

O mercado de capitais parece intrinsecamente sujeito a situagdes ensejadoras de
potencial conflito de interesse, especialmente devidos a assimetria informacional entre seus

agentes, falha natural desse mercado.

Por sua vez, a relevincia do mercado de capitais para a economia mundial aparece
refletida mesmo na regulacio 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 regulacdo parece ser uma solu¢do comum aos diversos mercados, ainda que haja
uma grande discussdo académica [nos Estados Unidos] sobre a pertinéncia da atual regulacéo
do mercado de capitais — apoiada no alto custo imposto aos agentes pelo excesso de regulacio
— vis a vis a possibilidade de se fazer uso de mecanismos de controle através da imputacéo de

responsabilidade civil por fraude (COFFEE e SALE, 2012).

Em matéria de regulacdo, hd sempre um grande desafio imposto ao regulador:
procurar o ponto 6timo entre estipular normas que orientam a conduta dos agentes e aquelas

que vedam sua pratica.

O mercado financeiro no Brasil € altamente regulado tanto na esfera de competéncia
do BACEN como da CVM. Importante reconhecer, entretanto, que existem assimetrias
estruturais inerentes a esses mercados que limitam a atuag@o do regulador, e elas sdo cada vez
mais potencializadas pelo crescente grau de sofisticacdo dos negdcios realizados pelos agentes
nesses mercados, que investem recursos para conseguir operar nas falhas ou nos limites da

regulacio.

O debate acerca da divulgacdo obrigatéria de informagdes recebe a defesa dos
entusiastas da tese de que o cumprimento do dever de informar s6 € pleno quando ele é
mandatdrio por forga de lei e, por outro, sofre a critica daqueles que defendem que o custo da
divulgagdo obrigatéria de informagdes pode superar o seu beneficio social. Esses ultimos
defendem que a regulacdo deveria exigir o cumprimento de padrdes minimos de divulgacio

como requisito para a listagem e permitir que as companhias mensurassem individualmente o
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seu “padrdo 6timo de divulgag@o”. As eventuais distor¢cdes seriam corrigidas pela precificagio

das a¢Ges a mercado.

COFFEE e SALE (2012) defendem que essa regulagdo — pautada num sistema de
divulgagdo obrigatéria de informagdes, como o brasileiro — estd apoiada na combinag@o de
alguns fatores relevantes ao mercado de capitais: a prote¢do dos consumidores, a necessidade
de se prover informagdes aos investidores, alocacdo eficiente (allocative efficiency),
governanga corporativa e o custo de agéncia (agency costs), crescimento econdmico, inovacio
e acesso ao capital e manutencdo de um mercado competitivo e, por fim, a existéncia de

incentivos inadequados a divulga¢do de informagdes.

Cumpre, primeiramente, esclarecer que a protecao ao consumidor que interessa para o
tema da regulacdo do mercado de capitais ndo 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 poupanca das familias estd aplicado no mercado de valores
mobilidrios. Desta forma, a prote¢do ao consumo aqui significa preservar a economia real

contra consequéncias que podem ser potencialmente severas.

O cerne da discussdo parece ser a ponderacdo de argumentos que defendem (ou nio) a
pertinéncia do sistema de divulgagd@o obrigatéria de informacdes adotado nos Estados Unidos

€, como visto, também no Brasil.

Por um lado, parece pacifico o entendimento de que para se viabilizar investimentos, o
mercado de capitais precisa alimentar os investidores com informagdes sobre as companhias
emissoras. A discérdia parece se instalar nos debates acerca da extensdo dessa obrigacdo e a

sua eficiéncia como mecanismo de alocagfo eficiente de capital.

Para este fim, a alocacdo eficiente de capital significa canalizar a utilizacdo dos
recursos escassos naqueles negdcios que trazem maior beneficio para a economia:
investimentos socialmente desejados. Nesse raciocinio, o sistema de divulgacdo obrigatdria
teria papel fundamental para possibilitar que a precificacdo dos valores mobilidrios seja
acurada e, com isso, os investidores premiem aquelas companhias com negdcios mais

eficientes, alocando seus recursos nesses projetos (FOX, 2009, p. 252).

Ainda na esteira da alocagéo eficiente, como visto, parece altamente ineficiente alocar
aos investidores o custo de obter de forma independente as informacdes sobre cada uma das

companhias emissoras. As informacdes sdo essenciais para que se possa minimamente
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compard-las entre si, sendo que o valor intrinseco de cada investimento estd intimamente

associado ao bind6mio risco x retorno.

No Brasil, onde o mercado de capitais € muito menor do que nos Estados Unidos, o
custo de manutencdo do sistema de divulgacdo de informacdes obrigatdrias associado a uma
forte recessdo econdmica desencorajou diversas companhias a permanecer com suas agdes
listadas na BM&FBovespa e praticamente extinguiu a procura por listagens e novas ofertas.
Entre os anos de 2014 e 2016 ja foram registradas na CVM 20 ofertas publicas de aquisicio

de a¢des com objetivo de fechamento do capital da companhia emissora.”

Algumas das questdes que certamente influenciam a mudanca da regra de mercado
dizem respeito ao possivel 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 ndo seria necessariamente verdade quando
consideramos o interesse dos administradores, que podem estar mais alinhados com a reducéo
do padrio de divulgacdo de informagdes ao minimo obrigatério, reduzindo a capacidade de
fiscalizacdo do acionista sobre sua administracdo, como medida de prote¢@o aos seus proprios

interesses.

O mesmo raciocinio poderia ser utilizado para justificar o desalinhamento de
interesses dos proprios 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 remuneragdo varidvel — por vezes em sacrificio do seu ativo reputacional.

A regulamentacdo brasileira ndo veda as instituicdes intermedidrias de realizarem
negocios onde se verifica conflito (potencial ou real) dos seus interesses com aqueles dos seus
clientes ou investidores, tendo optado pelo principio da ampla de divulgacdo de informacgdes
como forma de controle das situagdes de conflitos de interesse entre os agentes de mercado,

. .. ~ ~ s o~ 100
atribuindo aos seus participantes a op¢cao de contratar ou ndo nessas COIldeOCS.

Se a andlise de conflito é material, o desafio imposto a eficicia da regra do dever de
informar como mecanismo de protecdo ao investidor serd justamente garantir ao mercado a

existéncia de mecanismos de enforcement e de responsabilidade civil que, por um lado,

% Fonte: CVM, dados até 17/10/2016. Disponivel em http://sistemas.cvim.gov.br/.

1% Conforme Artigo 1° da IN CVM 400: [...] através do tratamento equitativo e de requisitos de ampla,
transparente e adequada divulgacdo de informacdes sobre a oferta, os valores mobilidrios ofertados, a companhia
emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.
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desincentivem a pratica de negdcios lesivos ao mercado e, por outro, permitam que este seja

indenizado pelos prejuizos sofridos.

Sugerimos aqui que dois fatores contribuem para que o agente seja mais tendencioso
no julgamento de situacdes sujeitas a condi¢des de conflitos nas transa¢des no mercado de
capitais: primeiro, o desejo de atender prioritariamente seu autointeresse em detrimento
aquele da contraparte. Se o agente pode se apropriar de parte do resultado, digamos, por
exemplo, por ser ele préprio o vendedor do ativo, ele sempre tentard maximixar seu retorno

em detrimento do ganho da contraparte.

Segundo, em funcdo da inexisténcia de regra expressa de conflito que informe o dever
fiducidrio desses agentes e sua obrigagdo de atender prioritariamente os interesses do
mercado, pois na sua auséncia a regulacdo normalmente adotard principios ou padrdes de
conduta, o que confere uma ampla margem de discri¢do para que o proprio agente julgue os

limiares da aplicagd@o do seu dever fiducidrio nas situacdes concretas vividas.

Para SALAMA (2009, p. 337), as limitacdes de natureza regulatéria sobre atividades
dos intermedidrios financeiros, como as regras de conflito, conferem duplo incentivo a
inovacdo financeira: estimulam tanto a inovagéo pela inddstria diretamente regulada como o
desenvolvimento de novos instrumentos, mercados e agentes que se disponham a oferecer
substitutos. Nesse raciocinio, a regra de conflito teria uma eficdcia tempordria, pois a
dindmica do mercado tenderia sempre a encontrar substitutos formais, sempre no intuito de

tangenciar a vedagdo.

Essa op¢do de estruturar a regulamentagdo das situagdes de conflito com base no
“dever de informagdo” € utilizada em diversos paises, tendo sido reconhecida pelo Comité
Técnico da IOSCO, conforme o Relatério IOSCO (p. 16-17), como uma das estruturas
possiveis para a regulacdo enderecar as questdes inerentes aos conflitos de interesse advindos

da atividade de intermediacao.

H4, como apontado no Relatério IOSCO, outras formas disponiveis para se atingir
essa finalidade, as quais poderiam, inclusive, ser utilizadas de forma combinada entre si. Ndo
¢é objetivo deste trabalho apresentar reflexdes especificas sobre os mecanismos disponiveis e
suas vantagens em relacdo aos demais, pelo que nos basta até aqui a certeza de que

reconhecidamente ha diversos caminhos para a regulacéo.

Especificamente no que concerne ao mercado brasileiro, as questdes inerentes ao

conflito de interesse entre os agentes nesse mercado s6 poderdo ser adequadamente tratadas se
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houver cumprimento estrito do dever de informacdo. Isto porque, por um lado, tem-se a
auséncia de regra especifica de conflito e, por outro, a andlise dessas situacdes pela CVM

aconteceria somente numa dada situagcdo concreta (ex post).

Pelas reflexdes apresentadas até aqui parece razodvel afirmar que, a despeito de a
regulacdo com base no dever de informar seja a melhor ou a pior alternativa dentre aquelas
disponiveis, ela parece ndo ter cumprindo sua finalidade como mecanismo de controle das
situacdes de conflito de interesse entre os agentes de mercado quando observamos as ofertas

publicas realizadas no mercado brasileiro durante os anos de 2004 a 2008.

Isto porque a contratacdo dos empréstimos equity kicker por uma parcela significativa
de companhias101 — suas condicdes e seus efeitos sobre o valor das a¢des ofertadas a mercado

—nao esteve devidamente informada nos documentos de oferta.

Recentemente, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) publicou um novo Cédigo de Ofertas Publicas,'” que passou por
audiéncia publica durante o periodo de 15 de marco até 15 de abril deste ano para coletar
sugestdes dos associados. Dentre as novidades incluidas, a nova versdao do cddigo trouxe
alteragOes especificas na secdo do Prospecto que trata da destinacio de recursos da oferta (use
of proceeds), onde foi incluido um item especifico onde deverao estar detalhadas as operagdes
contratadas entre ofertantes e coordenadores, recomendando a individualizacdo das operagdes

e a analise da existéncia ou nio de conflito de interesse.

A iniciativa da ANBIMA parece muito pertinente e dialoga diretamente com os temas
trazidos para reflex@o neste trabalho. A base da regulamentagdo construida pela CVM para as
companhias abertas e para realizacdo de ofertas publicas estd sedimentada na regra de

divulgagdo obrigatéria de informacdes.

Publicidade que deveria significar a prestacdo de informagdes claras, completas e
objetivas sobre toda e qualquer situag@o de potencial conflito de interesse e, considerando que
numa de oferta publica ela se instrumentaliza através do prospecto de distribuicdo (circular de
oferta), as informacdes ali prestadas devem abranger ndo somente as eventuais transagdes

vigentes entre os agentes, mas também devem ser analiticamente apresentados os potenciais

101 . .
28% dos casos, conforme item 1.3 acima.

2.0 novo Cédigo de Ofertas Piblicas 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 a contratacdo desses negocios e seus reflexos para a companhia

emissora.

A norma trazida pelo novo Cddigo de Ofertas Piblicas da ANBIMA parece dirigir a

prestacdo de informagdes nesse sentido, mas serd que se trata efetivamente de uma inovagcdo?

Se a regra de divulgacdo obrigatéria ja faz parte da regulamentacdo da CVM como
verdadeira condi¢d@o de participagdo no mercado de capitais — é a chamada regra do jogo —ndo
parece ser esse exatamente o problema do nosso mercado de valores mobilidrios: a regra
estava posta. Assim, a contribuicio da ANBIMA no novo cédigo pode ser considerada, no
maximo, uma explicitacdo de situacdes que deveriam ser cuidadosamente tratadas pelo

ofertante no Prospecto.

Contudo, em que pese se tratar de regra posta, como visto, a divulgacdo das
informagdes relativas as transagdes de equity kicker e seus potenciais conflitos de interesse
nas ofertas iniciais de agdes realizadas entre 2004 e 2008 ndo parecem ter sido
adequadamente prestadas pelos ofertantes e coordenadores nos respectivos prospectos de

distribuicdo.

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 fiduciarios
perante o mercado, deveres esses que lhe obrigam a proteger os interesses dos investidores,

talvez o problema ndo seja de fato a regulagc@o em si, mas sim sua aplicacdo.

Segundo SALOMAO FILHO (2011), o principio da informac#o — central para garantir
o funcionamento e existéncia do mercado de capitais — significa ndo somente divulgacdo, mas
acessibilidade, completude, coeréncia e padronizac¢do. Isto porque tdo importante quanto
garantir a existéncia da informagao, € criar mecanismos que possibilitem ao investidor o seu
acesso e a sua compreensdo. Com essa simples medida, se estd garantindo ao mercado
oportunidade de sopesar sua decisdo de investimento e precificar os potenciais efeitos das

situacdes supostamente conflituosas.

Se todas as ofertas analisadas foram submetidas a aprovacgéo prévia da drea técnica da
CVM, sob diretiva da autarquia, esta deveria ter atuado no sentido de exigir dos ofertantes a
apresentacdo de informacdes mais substanciais sobre as transacdes entre os agentes atuantes
na oferta, obrigando as partes a detalhar e avaliar criticamente as operagdes contratadas entre
elas, apresentando seus reflexos econdmicos para a oferta e para os valores mobilidrios

ofertados.
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Do lado da CVM, portanto, parece que a exigéncia de cumprimento da norma no que
se refere a apresentacio das operacdes entre partes relacionadas tem sido formal. Ndo que se
espere que a CVM consiga enxergar negdcios que nio foram informados pelas partes — caso
em que, se comprovada a omissdo deliberada de informacdo relevante, caberia aplica¢do de
sancdo aos agentes—, mas pelo menos que o cumprimento do dever de informar previsto na IN
CVM 400 seja exigido de forma substancial, j4 que estd no admbito das obrigacdes do
regulador a critica do conteido apresentado e ndo somente o cross checking da previsdo

normativa.

Quando a andlise € essencialmente formal ela acaba funcionando como incentivo ao
préprio descumprimento da norma. E esperado que o ofertante, no seu autointeresse, esteja
sempre tendente a fornecer a menor quantidade possivel de informacdes sobre situacdes que
possam impactar desfavoravelmente na oferta. Lembrando que a informacdo sobre os
empréstimos e relacionamento com os agentes esteve de alguma forma presente nos
prospectos das ofertas, até mesmo porque se trata de secdo obrigatdria, mas ela quase sempre
se limitou a mencionar a existéncia de negécios entre coordenadores e companhias ofertantes,

sem critica-las ou mesmo contextualiza-las.

Todo contetido obrigatério do prospecto estd ali por uma razdo: sdo informacgdes
consideradas relevantes para permitir a correta avaliagdo das agdes oferecidas na oferta. Desta
forma, as informacdes prestadas ndo podem ser vistas do ponto de vista formal: cumpriu ou
ndo cada um dos itens obrigatdrios previstos na IN CVM 400. Até porque o prospecto deve
ser preparado e analisado como um conjunto de informagdes contextualizadas, conexas e que

interagem para formar o produto da oferta.

Do ponto de vista do investidor, a existéncia de um empréstimo entre o coordenador
da oferta e a companhia ofertante pode ter diferentes consequéncias na sua andlise sobre o
ativo ofertado e sua avaliagdo s6 pode ser corretamente sopesada se os dados do negdcio

tiverem sido prestados de forma consistente.

Ademais, sem que todos os negdcios adjacentes a oferta tenham sido informados no
prospecto, o investidor ndo estard apto a formar uma avaliagdo concreta quanto a
imparcialidade, independéncia e objetividade do coordenador no desempenho do seu papel

fiduciario com o mercado.

O Comité Técnico da IOSCO apresenta no Relatério IOSCO (p. 16) a seguinte

reflexdo:
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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 informacdes, o ofertante e o coordenador devem garantir que ela
esteja disposta de forma simples e completa. Vale lembrar que a oferta publica regida pela IN
CVM 400 pode ser distribuida para qualquer investidor do mercado, independente do seu
nivel de sofisticagdo. Ainda que a regra de mercado se preste a garantir informagdes num
formato suficiente para investidores qualificados (como fundos de investimento coletivo, por
exemplo), a sofisticacdo desses investidores ndo se presta a dar passos na direcdo de

investigar informagdes fornecidas na oferta.

O dever de prestar informagdes claras e completas ¢ um 6nus imposto ao ofertante e
ao coordenador e ndo pode ser transferido ao investidor no sentido de que esse proceda a uma
investigacdo independente que busque preencher as lacunas deixadas no prospecto. Até
mesmo porque, como consequéncia do préprio principio da equidade, toda informagao sobre a
oferta e ofertante deve ser disponibilizada no mesmo formato (prospecto) de forma a garantir
que nenhum investidor seja privilegiado por receber informagdes melhores e mais completas

do ofertante decorrente de uma maior “disposi¢ao investigativa”.

O Comité Técnico da IOSCO apresenta no Relatério 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 ndo o cumprimento formal da obrigacdo de
prestar as informagOes obrigatdrias no prospecto, mas sim substancial. Os prospectos
analisados nas pesquisas realizadas ndo cumpriam com dois requisitos que parecem essenciais
para proporcionar ao investidor informagdes suficientes para analisar corretamente a situagio

de conflito decorrente das operacdes de equity kicker:
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® ndo foram informadas no prospecto nem o contexto em que se deu a contratagdo
dessas operacdes de crédito entre o coordenador e o ofertante tampouco sua finalidade.
Se a razdo de contratacdo desses empréstimos era justamente a realizacdo da oferta
inicial de a¢des em momento subsequente, parece muito razodvel esperar que essa
correlacdo entre os dois negdcios juridicos tivesse sido explicitada ao investidor no
prospecto de distribui¢do.

e tampouco foi adequadamente explorado o comprometimento dos recursos captados na
oferta com a sua liquidagdo e o impacto desse pagamento no resultados dos negdcios
da companhia ofertante. Se a liquidagdo do empréstimo com os recursos da oferta era
condicdo expressamente contratada, as projecdes de caixa apresentadas deveriam
refletir esse desencaixe.

e ndo foram apresentados no prospecto os beneficios financeiros indiretos que o
coordenador receberia por conta do conjunto de negécios celebrados entre ofertante,
coordenador e seus acionistas em conexdo com a emissdo dos valores mobilidrios
ofertados. A auséncia dessa informacdo compromete a capacidade do investidor
avaliar o comprometimento da imparcialidade do coordenador com o conjunto de
negdcios contratados, especialmente se os lucros recebidos por ele com os demais
negocios celebrados com o ofertante e seus acionistas superarem sua remuneracio

como distribuidor das agdes.

Niao deveria bastar ao ofertante e ao coordenador apresentar informagdes lacOnicas e
dispersas, a exigéncia legal dever ser cumprida de forma substancial, restando esses obrigados
a informar ndo somente a existéncia de negdcios entre eles, mas também seus efeitos
esperados pds-oferta. Se o cumprimento do dever de informar se dd de forma absolutamente
formal, um dos fins buscados pela norma ndo € atingido, deixando ela de cumprir seu papel
como mecanismo de controle das situagcdes de conflito entre os agentes de mercado.

Como consequéncia das reflexdes aqui apresentadas, contextualizadas pelas
caracteristicas de restricdo de crédito e de concentracdo do sistema financeiro brasileiro,'"
como medida de desincentivo a realizacdo de negdcios potencialmente prejudiciais ao

mercado, como as operacdes de equity kicker no formato aqui apresentado, sugerimos nao

somente o reforco das regras de divulgacdo de informagdes relevantes em ofertas publicas, no

103 Conforme item 3.1.1 acima.
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sentido de obrigar os agentes de mercado a aprofundar qualitativamente as informacdes sobre
situacdes de conflito de interesse, mas também a atuagdo mais efetiva da drea técnica da CVM
na avalia¢do qualitativa da suficiéncia das informacdes prestadas, quebrando o paradigma de

exigéncia formal.

Nesse sentido, o reforco da atual regulagdo deveria obrigar ofertante e coordenador a
apresentarem as situacdes de potencial conflito de interesse aos investidores de forma
expressa e segregada, apresentando uma andlise critica dos interesses envolvidos e 0s
potencias conflitos delas decorrentes e, especialmente, os beneficios da oferta para todos e

seus eventuais efeitos sobre os negdcios vigentes entre eles.

Ainda como medida de desincentivo a prdtica dessas transacdes e na tentativa de
preservar, num mercado onde o crédito é escasso e o sistema financeiro altamente
concentrado, os prejuizos trazidos pela regra de conflito que, como visto, pode ter eficiéncia

limitada, a CVM deveria normatizar o dever fiduciario das institui¢des intermedidrias.

Conforme sugerido nesse trabalho, o dever fiduciario das institui¢des intermedidrias ja
estaria intrinsecamente contido na regulacdo do mercado de capitais, contudo ele decorre de
uma construgdo interpretativa das normas trazidas pela LMC. Um dever que decorre da
interpretagdo de um conjunto de normas pode funcionar como um principio informador,
direcionando o intérprete e a construgdo da regulacio infralegal, mas o seu descumprimento,
nesse contexto legislativo mais amplo, poderia eventualmente suscitar dividas quanto a sua

suficiéncia para ensejar um processo administrativo sancionador.

Isto porque o direito administrativo sancionador segue alguns principios informadores
do direito penal e, nesse sentido, a conduta esperada deve estar objetivamente descrita na

regra juridica para que possa ensejar a aplicagdo de uma sanc¢@o pelo seu descumprimento. 104

Desta forma, havendo claro respaldo legal, a autarquia poderia incluir o respeito ao
dever de fiddcia dentre aquelas condutas prescritivas do atendimento ao elevado padrdo de
conduta das institui¢des intermedidrias, conforme listadas no artigo 56 da IN CVM 400. Essa
inclusdo afastaria qualquer divida sobre a obrigacdo impostas a esses agentes, contribuindo
para elidir préticas oportunistas por parte desses agentes, sem a necessidade da descri¢cdo de

uma série de situagdes especificas observadas nessas transacdes, o que poderia tornar a norma

1% A relevancia do principio confirma-se pela redagdo do art. 5°, inciso XXXIX, da Constituicio Federal
Brasileira, onde estdo elencados os direitos fundamentais "Ndo haverd crime sem lei anterior que o defina, nem
pena sem prévia cominagdo legal.”
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ineficiente em vista das mutacdes que podem ocorrer nessas relagdes negociais, navelocidade

da dinamica do mercado.

Essas medidas permitiriam que o mercado — seja através precificacio ou até da
rejeicdo desses ativos — selecionasse melhor a aplicagdo dos recursos dos investidores,
refreando indiretamente a pratica de negdcios com potencial conflito de interesse sem que iSso

implicasse em mudanca na regra de controle de conflitos trazida pela Lei n® 6.385/76.

Como consequéncia indireta, o mercado de capitais poderia atingir dois objetivos
socialmente desejaveis, premiando os negdcios mais eficientes através da alocagdo de
recursos nesses projetos e, por fim, desincentivando a contratagdo de negdécios que ferem a

relacdo de fiddcia das institui¢des intermedidrias com o mercado.
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