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nvestidoresem agfiestémsidosub-
metidos a solavancos e decepgies.

No Brasil ainda se discute pouco
uma possivel causa para este fendme-
no:sesio postasa disposicio domerca-
doinformagdesverdadeirase suficien-
tes parauma decisdo de investimento
fundamentada. Essa disponibilizagio
competeaos intermedidrios da oferta.
Um exemplo: o prospecto da oferta
de acBies de um banco médio destaca-
va 0 tamanho da carteira de emprést-
mos. O banco passou a enfrentar pro-
blemas e investigago iniciada aponta
para contratos ficticios, que teriam in-
flado resultados, e outras fraudes de
longo prazo. Outro exemplo traumati-
coéodaempresacujasacdes sofreram
desvalorizaciio préximaago?emme-
nos de um ano. A situagiio econdmica
daemissorandoteriasidocorretamen-
te refletida no prospecto e boa parte
dos recursoslevantados serviuparapa-
garempréstimo previamente concedi-
dopelainstituiciofinanceiraqueinter-
mediaraa ofertados papéisao ptiblico.
Das 115 Ofertas Publicas Iniciais
(IPOs, na sigla em inglés) realizadas
no Brasil desde 2004, em 56 casos as
agdes se desvalorizaram até fevereiro
de 2012. Em 2007, ano com maior ni-
merodeofertas,s640% das 64 compa-
nhiassuperaram o Ibovespaaté agosto
de 2012. Diversas raztes podem expli-

car esse fendmeno, incluindo caracte-
risticas dasindiistriase até fatores ma-
croecondmicos. Mas pouco se discute
se de fato s#o colocadas a disposigio
do mercado informagties verdadeiras
e suficientes, tarefa que compete aos
intermedidriosdaoferta, no Brasil, tipi-
camente bancos de investimento.
Nos EUA sio comuns casos em que
se discute tanto a responsabilidade da
emissoraedoofertante comodasinsti-
tuigtiesintermedidrias. O entendimen-
toreiterado € de que o intermedidrio é
responsével pelos prejuizos decorren-
tes de informagdes ou omissdes rele-
vantes. Ele deve provar que realizou
investigacio razodvel ouquetinhajus-
tificativasrazodveis paracrerqueasin-
formagfes eramverdadeiras, sobpena
de poder ser responsabilizado.

Aregulamentagio brasileirasobre o
assuntoseassemelha em muito aame-
ricana.A Instrugio CVMn.? 4oo prevé
que ainstimii¢iointermedidrialiderde-
ve “tomar todas as cauteas e agir com
elevados padres de diligencia, respon-
dendo pela falta de diligéncia ou omis-
sfo”, assegurando que as informa-
¢Oesprestadas sejam “verdadeiras, con-
sistentes, corvetas e suficientes”, para to-
mada de deciso fundamentada sobre
aoferta. Ainstituiciolider deve,ainda,
“declarar que o prospecto contém as in-
formagies relevantes necessdrias ao co-
nhecimento pelos investidores da oferta,
dos valores mobilidrios ofertados, da
emissora, suas atividades, situacdo eco-
nimico-financeira, os riscos inerentes @
suq atividade e quaisquer outras infor-
magies relevantes, bem como que o pros-

pecto foi daborado de acordo com as
normas pertinentes”. A essas regras so-
ma-seoCodigode DefesadoConsumi-
dor, que considera defeituoso servigo
que peca “por informagdes insuficientes
ou inadequadas sobre sua fruico e ris-
cos”. Entre nds, a discussio € ainda
tedrica. Emboraaregulamentaciopos-
sa ser considerada moderna, pratica-
mente néo hd contenciosos judiciais.

Masndoha dividasobrearesponsa-
bilidade dos intermedidrios quando se
verificar que os documentos da oferta
néio contém informag@es verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes. O
investidor prejudicado ndo precisa
comprovarque houveintencio defrau-
darou causar prejuizo. Basta demons-
trar que osdocumentosdaofertaconti-
nham informag@es falsas ou engano-
sas relevantes, ou que houve omissiio
defatosrelevantes. Caberd aointerme-
didrio demonstrar que tais informa-
gOesouomissdesndo eramrelevantes,
jd que ndo seriam aptas a influenciar o
processo de deciséio de investimento,
e/ouque atuoude mododiligente, ten-
doinvestigadode modorazodvelapro-
cedéncia das informactes.

A virtual inexisténcia de discussio
judicial no Brasil € compativel com o
estdgio de evolugio do mercado de ca-
pitais local. Isso tende a mudar, o que
levardaoamadurecimentodoambien-
te regulatdrio e negocial e a valoriza-
¢o das institui¢Bes intermedidrias
que atuem de modo diligente.
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