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The coming decades will provide unprecedent
opportunities for them to require disclosure of
information, with the salutary goal of helping
consumers, employees, investors, and ordinary
citizens going about their lives. Often that will be a
terrific idea. But in some contexts, less is more, and
more is less. The challenge is to increase the
likelihood that information will actually make
people’s days and years go better — and contribute to
both the enjoyment and the length of ‘true life’.
(Cass R. Sustein)



RESUMO

O presente trabalho examina a assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro,
identificando os mecanismos utilizados na regulagdo para enfrentar esta falha de mercado e os
seus efeitos no ambiente de mercado. A tematica envolve a andlise da importancia da
informacao no mercado de capitais e a assimetria informacional, analisando os pontos que
gravitam em relagdo a esta falha, verificando se a regulacdo atualmente vigente enfrenta
adequadamente esta disfuncdo do mercado, a qual muitas vezes compromete o seu
funcionamento e impossibilita o seu desenvolvimento de forma plena e continua. A informagao
¢ essencial para o mercado de capitais e o seu desequilibrio compromete toda a estrutura de
mercado, gerando efeitos danosos de forma direta aos seus participantes e atingindo
indiretamente toda a sociedade. A neutralizacao desta falha de mercado necessariamente passa
por uma regulacao que seja apta a enfrentar os aspectos patoldgicos e nocivos dos desequilibrios
informacionais existentes entre as partes negociantes, estimulando uma inclusdo mais ampla
possivel. Somente com um nivel informacional mais equilibrado ¢ possivel trilhar um caminho
que permita uma formacao propria de escolhas dos agentes economicos, de modo a garantir um
ambiente prospero para o seu desenvolvimento.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Informagdo. Falhas de mercado. Assimetria de
informacao. Agentes econdmicos. Regulacao. Direito do Mercado de Capitais.



ABSTRACT

This work examines the informational asymmetry in the Brazilian Capital Market, identifying
the mechanisms used by the market regulation in order to face this failure along with its effects
in the market environment. The theme involves the analysis of the information importance in
the capital market and the informational asymmetry, analyzing the points that gravitate this
failure, checking if the current regulation adequately handles this market dysfunction that often
compromises its functioning and prevents its development in a full and continuous way.
Information is essential for the capital market and its imbalance compromises all of the market
structure, generating harmful effects in a direct way to its participants, and indirectly harming
the society as a whole. The neutralization of this market failure necessarily goes through a
regulation that is able to face the harmful and pathological aspects of the informational
imbalances between trading parties, stimulating an inclusion that is as wide as possible. Only
with a more balanced informational level it is possible to tread a path that allows for a choice
formation of its own concerning the economic agents, in order to allow a thriving environment
to its development.

Keywords: Capital Market. Information. Market Failures. Information Asymmetry. Economic
Agents. Regulation. Capital Market Law.
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INTRODUCAO

O mercado de capitais representa um dos pilares da economia moderna, sendo o
ambiente propicio para a circulagdo de capital, o que acaba por possibilitar o desenvolvimento
econdmico das estruturas produtivas e o fortalecimento da sociedade como um todo. Neste
contexto, reverbera que “Ao comercialista 0 mercado e a empresa sempre interessaram, seja no
que concerne a regulacdo do mercado, sobretudo quando o comércio adquire importancia social,
ultrapassando o interesse dos mercadores, seja no que refere a continuidade da pratica de certos
atos negociais que se vé como atividade™!.

Na realidade do sistema financeiro nacional, historicamente, o mercado de capitais
nunca assumiu uma posi¢ao de protagonismo no fornecimento de capital para as sociedades
empresarias financiarem os seus projetos e tampouco foi referéncia de investimento para a
poupanca em geral da populacao brasileira. Isto se deve ao fato de que o mercado de capitais
nunca alcangou uma posic¢do de transparéncia’ e confianca® que estimulasse a “aplicagio da
poupanca disponivel na capitalizagio das companhias™®. Sempre foi um ambiente muito
fechado, em que poucas companhias estavam aptas a buscar financiamento para o
desenvolvimento de seus projetos, bem como para um restrito nimero de investidores que
buscavam investir as suas poupangas.’ Sob os olhares dos agentes econdmicos estrangeiros, o
mercado de capitais nacional sempre foi visto como ambiente de instabilidade econdmica e de
insuficiéncia regulatoria.®

Contudo, ao longo dos ultimos anos o cenario econdomico passou a condicionar uma
nova realidade para o desenvolvimento do mercado de capitais, possibilitando que este mercado

passasse a assumir o protagonismo que sempre almejou. A realidade da instabilidade econdmica

I'SZTAIN, Rachel. Teoria juridica da empresa: atividade empresaria e mercados. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
p- 13.

2 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sao Paulo: Saint Paul Editora, 2014. p. 194.

3 J. A. Penalva Santos transmite a perspectiva que a populagio brasileira, de modo geral, sempre teve do mercado
de ag¢des: “De fato, é preciso interessar, sobretudo, o médio investidor, na compra de a¢des, ndo como um jogo,
como se entende no Brasil, mas, como meio seguro de aplicagdo de poupanga, como um investimento”. SANTOS,
Joaquim Antonio de Vizeu Penalva. Alguns aspectos da lei de mercado de capitais com relagdo as sociedades por
acoes. In: Novos aspectos do mercado de capitais e outros trabalhos de direito comercial. Rio de Janeiro:
Alba, s.d. p. 51.

4 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Regulacdo do mercado de capitais e desenvolvimento. /n: SALOMAO
FILHO, Calixto (Org.). Regulag¢do e desenvolvimento: novos temas. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 192.

5 Raymundo Magliano Filho observa que: “no Brasil, o investimento em a¢des era pouco conhecido e visto de
forma negativa, como uma atividade restrita a poucas pessoas com muito dinheiro”. MAGLIANO FILHO,
Raymundo. Por uma bolsa democratica. Sdo Paulo: Contexto, 2018. p 83.

¢ CLAESSENS, Stijn; KLINGEBIEL, Daniela; LUBRANO, Mike. Corporate governance reform issues in the
brazilian equity markets, 2000. p. 9. Disponivel em: https://documentsl.worldbank.org/curated/en/
726601468770349987/pdf/270560BrazilOequityOmarket.pdf. Acesso em: 10 novembro 2021.
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vivida nos anos de 1990 no Brasil, com divida externa crescente e hiperinflacao ficou para tras.
No mundo, os Bancos Centrais (BCs) reduziram as taxas de juros em niveis bem abaixo de uma
média histdrica, observando-se um fendmeno que jamais tinha sido constatado anteriormente,
que ¢ a verificacdo de juros negativos (nominais e reais)’, ou seja, retornos negativos em
aplicacdes e em instrumentos financeiros de renda fixa, especialmente em titulos publicos. Por
sua vez, esta reducdo de juros acaba apresentando reflexos diretamente nas companhias, que
passam a ter uma maior atratividade para o desenvolvimento de novos projetos e investimentos,
a partir de um custo de capital mais reduzido.®

Diante deste quadro, o mercado de capitais torna-se uma alternativa de alocacao de
recursos e, com isso, mais companhias passam a buscar neste ambiente a fonte de financiamento
para os seus projetos.” Ocorre que a concretizagdo deste cenario passa pela necessidade de
neutralizar determinadas falhas de mercado que sdo acentuadamente observadas no mercado de
capitais brasileiro e que ainda ndo foram devidamente enfrentadas. A andlise das falhas de
mercado remonta ao estudo de Arthur Cecil Pigou, The Economics of Welfare, publicado em
1920.!% A rigor, a analise proposta por Pigou, funda-se na constatacio de que os mercados
podem apresentar falhas, “mostrando-se ineficientes no sentido paretiano do termo”!!. Ainda
que possam existir diversas categorias de falhas de mercado, o professor Otdvio Yazbek!?
ressalta as quatro falhas de mercado que comumente sdo observadas: (i) os problemas de
monopdlio e poder de mercado; (ii) as externalidades; (iii) os bens coletivos; e (iv) as
assimetrias informacionais.

O presente trabalho faz um recorte para se concentrar na andlise desta ultima, a

assimetria informacional, pois esta falha compromete um dos elementos fundamentais para o

7“A taxa de juros que o banco paga € a chamada taxa de juros nominal e a taxa de juros depois de descontados os
efeitos da inflag@o é a chamada taxa de juros real. Podemos escrever a relagdo entre a taxa de juros nominal, taxa
de juros real e inflagdo como Taxa de juros real = Taxa de juros nominal — Taxa de Inflagdo”. MANKIW, N.
Gregory. Introduciio a economia: principios de micro e macroeconomia. Tradu¢do Maria José Cyhlar Monteiro.
2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2001. p. 524.

8 Alexandre Assaf Neto destaca que: “Quanto mais baixa se situar a taxa de juros, maior se apresenta a atratividade
dos agentes econdmicos para novos investimentos, inclusive selecionando aqueles de maior maturidade. Para uma
empresa, a taxa de juros reflete, em esséncia, o custo de oportunidade de seu capital passivo, ou o prego a ser pago
pelos recursos tomados emprestados”. ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2003. p. 61.

 Em relatorio publicado pela IOSCO, se verifica um incremento no financiamento das companhias, em nivel
internacional, através do mercado de capitais, ainda que nfio seja um crescimento linear, conforme segue: “Since
2012, IPO issuance has been on a strong upward trend, reaching $934 billion in 2014, above the pre-crisis peak.
In 2015 issuance volume was $911 billion, slightly down from 2014 volumes”. 10SCO, Securities Market Risk
Outlook 2016. Disponivel em: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDS527.pdf. Acesso em: 13
fevereiro 2022.

10 PIGOU, Arthur Cecil. The economics of welfare. 4th ed. London: Macmillan, 1932 (ed. original, 1920).

"' YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 37.
12YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 39-40.
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bom funcionamento do mercado'® que é disponibilidade equilibrada de informagdes entre os
seus participantes, visto que dai decorre o exercicio efetivo da autonomia da vontade.!* A
neutralizacdo da assimetria informacional visa assegurar o que Roberto Teixeira da Costa
definiu como a regra de ouro do mercado, pois em suas palavras o “mercado tem uma regra de
ouro: quem compra e quem vende alguma coisa deve dispor da mesma informacfo™!>.

Por mais que o sistema de mercado se revele proeminente no desenvolvimento da
eficiéncia econdmica e do bem-estar social, os acontecimentos ao longo da histéria do
capitalismo mostraram que o sistema de mercado, na sua expressdo mais auténtica, sem
qualquer regulagdao ou controle, compromete o atendimento dos proprios fins aos quais se
propde.'® Nesse sentido, se reconhece que o setor privado ndo regulado “produces market
failure, or at least suboptimal results, wich are arguably worse than public sector regulation,
even all the biases and failings that such regulation may entail”'’, levando Vital Moreira a
observar que a mao invisivel do mercado carece da mao visivel da regulagdo, pois que “A
regulacdo ¢ essencial ao seu funcionamento apropriado”'®. Nesse sentido, se destaca a posi¢do

de Douglass North!®, ao observar que as instituicdes tém como um dos seus principais papéis a

reducdo do grau de incerteza.

13 Calixto Salom#o Filho ressalta que: “Nos mercados de capitais, as assimetrias de informagao estdo presentes e
sem duvida prejudicam o seu funcionamento regular”. SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario:
eficacia e sustentabilidade. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2019. p. 288.

14 TRINDADE, Manoel Gustavo Neubarth. Direito contratual como redutor das falhas de mercado.
Dissertacao (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto
Alegre, 2013. p. 53.

15 COSTA, Roberto Teixeira da. Mercado de capitais: uma trajetoria de 50 anos. 2. ed. Sdo Paulo: Imprensa
Oficial do Estado de Sao Paulo, 2007. p. 69.

16 Julian Fonseca Pefia Chediak ressalta que: “Imaginar, nos dias de hoje, que o estado (ou o governo) nada pode
fazer pela economia, devendo esta ser deixada exclusivamente as chamadas “leis” do mercado (ou dos agentes
privados), é tdo absurdo quanto imaginar que o estado deva se substituir aos agentes privados, como o principal
responsavel pela geragdo da riqueza. S3o os dois extremos que a historia ja& demonstrou gerar ineficiéncias que
afetam o desenvolvimento sdcio-econdmico de forma extremamente negativa”. CHEDIAK, Julian Fonseca Pefia.
A reforma do mercado de valores mobilidrios. /n: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da lei das sociedades anonimas:
inovagoes e questdes controvertidas da Lei n® 103, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 526.

17 GOODHART, Charles; HARTMANN, Philipp; LLEWLLYN, David; ROJAS-SUAREZ, Liliana; WEISBROD,
Steven. Financial regulation: why, how and where now? London: Routledge, 1998. p. 4.

18 MOREIRA, Vital. Um marco regulatorio: a lei sarbanes-oxley. In: MARQUES, Maria Manuel Leitdo;
MOREIRA, Vital. A méo visivel: mercado e regulagdo. Coimbra: Almedina, 2003. p. 174.

" NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change and economic performance. New York: Cambridge
University Press, 1990. p. 6.
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Assim, a regulacdo estatal®’ e a autorregulagio?! revelam-se como remédios para os
desajustes verificados no sistema de mercado. Contudo, os arranjos regulatérios devem
considerar a realidade do mercado a ser regulado, o nivel de desenvolvimento do mercado,
quais sdo os elementos negociais presentes no mercado e até mesmo o contexto social em que
o mercado est4 inserido.?? Além disso, deve se buscar compreender o que Pérsio Arida?® optou
por denominar de “historicidade da norma”, ou seja, o entendimento de como a norma pode
evoluir em situagdes diversas e as possiveis interacdes que venham a ocorrer com os
desdobramentos futuros da vida econdmica, sob os olhares da perspectiva e na linguagem da
pesquisa em Direito. Caso contrario, a aplicagdo de uma regulagao inadequada, ao invés de
trazer beneficios, pode potencializar os sintomas ocasionados pelas falhas de mercado.?*

A assimetria informacional ¢ uma destas falhas com significativa saliéncia no mercado
de capitais brasileiro. Embora existam na legislacdo regras especificas que tratam do regime de
informacao como, por exemplo, a Lei n. 6.404/1976, que em seu art. 157 dispde sobre o dever
de informar por parte dos administradores (disclosure); e, da mesma forma, a Resolugado CVM
n. 81/2022, que trata da divulgacdo das informagdes que as companhias devem prestar aos
acionistas, investidores e aos demais participantes do mercado sobre os assuntos relacionados
as deliberagdes sociais, a informagao assimétrica nao parece estar neutralizada, o que acaba por
frustrar a expectativa de desenvolvimento do mercado de capitas brasileiro, que hd muito tempo
se espera.

O proprio direito de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais da companhia, na forma

prescrita em lei, consoante dispde o art. 109, inciso III, da Lei n. 6.404/1976, pressupde a

20 Ary Oswaldo Mattos Filho orienta a regulagdo estatal da seguinte forma: “O Direito dos Valores Mobiliarios,
[...] conta, ou busca contar, com o regramento estatal tendente a dar condi¢des de equidade nas transagdes ocorridas
no mercado de valores mobilidrios, o qual se compde de investidores e ofertantes de valores mobilidrios, agentes
de intermediagdo e de negociacdo”. MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Rio de
Janeiro: FGV, 2015. p. 160, v. I, tomo 1.

21 “E totalmente equivocado limitar o universo da regulagio econdmica ao campo do direito publico. A autonomia
privada dos agentes pode leva-los a construirem por si instituigdes e regras regulatorias, tomando em suas proprias
maos o desafio de organizarem seus respectivos mercados, de modo coordenado e com um design preciso,
estabilizando suas expectativas, fomentando a confianca dos agentes e reduzindo custos de transagdo.”. CAMILO
JUNIOR, Ruy Pereira. Direito societario e regulacao economica. Barueri, SP: Manole, 2018. p. 149.

22 Clovis do Couto e Silva assevera que: “O direito ndo € a simples descri¢do ou admissio de fatos econdmicos.
Muito mais do que isso, o direito determina um comportamento baseado nos fatos. Freqiientemente o direito exerce
um papel retificador no tocante a certos fatos”. COUTO E SILVA, Clovis Verissimo do. A ordem juridica e a
economia. Revista do Servi¢o Publico. Rio de Janeiro, v. 110, n. 2. p. 91-99, abr.1982, p. 92.

23 ARIDA, Pérsio. A pesquisa em direito € em economia: em torno da historicidade da norma. In:
ZYLBERSZTAIN, Decio; SZTAIJN, Rachel (Org.). Direito e economia: analise econémica do direito e das
organizagdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 61-62.

24 Sob um olhar econémico, “as normas juridicas buscam, em tultima analise, regular as atividades econdémicas, no
sentido de tornar os mercados mais eficientes (funcdo alocativa) e buscar uma melhor qualidade de vida para a
populagdo como um todo (fungdo distributiva)’. VASCONCELLOS, Marco Antonio Sandoval de; GARCIA,
Manuel Enriquez. Fundamentos de economia. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 26.
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existéncia e o pleno exercicio do direito a informagdo. Contudo, uma informag¢dao em
desequilibrio estabelecida entre as partes ao invés de ser benéfica, passa a ser nociva e, ao inveés
de trazer uma certeza, aumenta ainda mais as incertezas ja existentes.

Nesse sentido, o presente trabalho revela a importancia da informagao para o mercado
e se propOe a investigar como se materializa a assimetria de informagdes € quais os principais
problemas correlatos a esta falha que tem se mostrado tdo perversa para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, examinando a contribui¢do da regulacdo para o enfrentamento
dessa falha, na medida em que a regulacdo assume uma posi¢ao solucionadora para a assimetria
informacional.

E certo que as inquictudes que contornam os resultados advindos da atividade
empreendedora e de investimento sdo enormes por si sO. Portanto, contribuir para que o
mercado de capitais possa se tornar um ambiente mais transparente, seguro e democratico,
estimula o desenvolvimento da presente pesquisa.

A partir dessas consideracdes introdutdrias, o trabalho sera dividido em trés capitulos.

No primeiro capitulo serdo abordados, inicialmente, os principios informadores do
mercado de capitais e as suas contribui¢des para o seu desenvolvimento, para entdo adentrar na
analise da importancia da informagao para os participantes do mercado de capitais e as fungdes
que a informagao assume nas principais intersec¢des relacionais do mercado. Considerando que
a informagdo tem um papel central nas interagdes do mercado, o primeiro capitulo se encerra
com uma critica ao dever de sigilo da informacdo em duas situacdes relevantes para os
participantes e para o proprio mercado: a OPA e a arbitragem.

No segundo capitulo, aprofundaremos a investigagdo da assimetria informacional,
buscando materializar a sua formagao e identificar os principais efeitos decorrentes dessa falha
de mercado para, a partir dai, verificar as hipoteses de sua ocorréncia dentro das intersec¢des
relacionais que ocorrem no mercado de capitais. Ainda, se analisa o custo da informagao tanto
pela perspectiva do emissor quanto pela perspectiva do investidor, na medida em que esse custo
acaba sendo um fator contributivo para a presenca da assimetria informacional. O capitulo
finaliza relacionando os efeitos dessa falha de mercado com o (obstaculo ao) desenvolvimento
do mercado de capitais.

O terceiro e ultimo capitulo serd dedicado ao exame do enfrentamento da assimetria
informacional, a partir da regulagdo do mercado de capitais, assumindo como ponto de partida
a realidade atual, a qual foi construida nos moldes do regime do full disclosure. O tratamento
da divulga¢do da informagdo ¢ analisado na legislagdo especifica (Lei n. 6.385/197 e Lei n.

6.404/1976) e nas normas emitidas pela Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (Resolugao
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CVM n. 80/2022 e Resolugdo CVM n. 44/2021) que tratam de aspectos voltados a divulgacao
de informagdes no mercado de capitais. Ao final, sdo analisadas as contribuigdes da
autorregulagdo e, antes de encerrar o capitulo, verificaremos, ainda, o atual estidgio e as
perspectivas da regulacdo no tratamento da assimetria de informagoes.

Apesar de ndo ter a pretensao de resolver em definitivo esta falha de mercado que,
mesmo estando presente na realidade do mercado de capitais brasileiro a muito tempo,
refletindo um mercado debilitado e carente de novas abordagens, até hoje foi pouco explorada
na doutrina juridica pétria, se busca contribuir para que o mercado possa se desenvolver sem
ter que carregar o fardo dos atuais efeitos deletérios desencadeados pela assimetria

informacional.
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CONCLUSOES

A relacdo que existe entre a informagdo, o mercado e a regulagdo € intensa, a tal ponto
que se pode ver nestes os pilares de sustentacdo do desenvolvimento econdmico das unidades
produtivas com reflexos socioecondmicos. A quebra dessa conexdo existente entre estes trés
pilares acaba potencializando a geragdo de efeitos indesejados a todos que gravitam ao seu
redor. Quando se fala em mercado de capitais como substrato da circulagdo de capital na
economia de um pais, a desarmonia - da informac¢ao, do mercado e da regulacdo - coloca em
evidéncia a assimetria informacional, a qual se mostra a falha mais nociva para o
desenvolvimento e até mesmo para a propria sobrevivéncia do mercado de capitais.

O presente trabalho pretendeu destacar a forga da relacdo existente entre estes trés
pilares, que fundamentalmente consolidaram, na origem, um caminho a ser trilhado e que
constantemente passa por reavaliacoes, ajustes e adaptagdes em decorréncia do seu momento
histérico, social, politico e econdmico.

A informagdo desde a origem do mercado de capitais sempre foi essencial, chegando a
se estabelecer uma sinonimia entre o mercado de capitais e a informacgao, criando-se a expressao
“mercado de informa¢do™’”’. Dentre os principios que formam o mercado de capitais, a
informacao ganha destaque no principio da protecao da transparéncia de informagdes, pois €
através da transparéncia das informacgdes que se permite aos participantes e aos agentes de
mercado tomarem melhores decisdes econdmicas, o que contribui para um mercado mais
eficiente, em sintonia com a hipdtese dos mercados eficientes que, da sua melhor versao
(eficiéncia forte), o mercado de capitais brasileiro ainda encontra-se distante.

Os pontos de intersec¢ao no mercado de capitais onde a informagdo assume um papel
importante para a sua funcionalizacdo foram marcados, de tal forma que se revelou a
multifuncionalidade da informag¢do no mercado, na companhia e na relagdo entre os
investidores e os gatekeepers.

Ao mesmo tempo em que a informagao gera efeitos positivos para o mercado de capitais
e seus participantes, a falta e o desequilibrio de informacdes entre os agentes econdmicos € 0s
investidores em geral, que se reflete na assimetria informacional, evidencia os efeitos
(problemas) deletérios que acabam fragilizando a estrutura de conexdo entre os pilares que
sustentam uma das principais for¢cas motrizes do desenvolvimento econdmico e social da

contemporaneidade.

57 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Regulagdo do mercado de capitais e desenvolvimento. In: SALOMAO
FILHO, Calixto (Org.). Regulagao e desenvolvimento: novos temas. Sao Paulo: Malheiros, 2012. p. 206.
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Os efeitos se desdobram e se materializam em diversas formas e com diferentes
intensidades, na dependéncia de em qual intersecdo do mercado de capitais ela € reconhecida.
No entanto, a relagdo principal-agent, a adverse selection, o moral hazard e a signaling sao os
efeitos mais latentes na dindmica do mercado de capitais.

Os proprios participantes do mercado encontram em si incentivos para agir €
potencializar os efeitos decorrentes das assimetrias informacionais, que naturalmente estdao
presentes ou que se formam nas interagdes do mercado. A presenca dos gatekeepers, que se
revela como mecanismo de redugdao de assimetrias informacionais, acaba, também,
proporcionando a potencializa¢ao ou até mesmo a criagao de novas assimetrias de informagoes.

Em um primeiro momento se pensou que o mercado resolveria esta disfungdo que
desabrocha na sua propria dindmica. No entanto, a histdria nos mostrou que esta perspectiva
proporcionou resultados desastrosos. O Estado passou entdo a ser visto como solugdo para esses
desajustes do mercado, a partir da sua atuacao regulatoéria.

O modelo regulatorio do full disclosure estruturado originariamente no mercado norte-
americano influenciou a estrutura regulatéria do mercado de capitais brasileiro, de tal maneira
que se encontra na CVM a figura aparente de uma agéncia reguladora das matérias
expressamente dispostas nas Leis n®. 6.385/1976 e 6.404/1976, que refletem na dinamica do
mercado de capitais.

A regulagao do mercado de capitais brasileiro empreende com sucesso, na sua forma, a
revelacdo do regime de full disclosure, estando presente tanto na legislacio quanto nas
Instrugdes e Resolugdes editadas pela CVM, bem como nas estruturas autorreguladoras das
entidades privadas. A companhia emissora ainda € vista no centro do regime informacional com
exaustiva regulagdo, ainda que outros participantes do mercado possam ter um potencial
contributivo na reducdo da assimetria informacional, que substancialmente ainda ¢ muito

presente na dindmica do mercado de capitais.
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