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1. A consulta

A consulta diz respeito a execucdo de acordo de acionistas contratado entre, por
um lado, a instituicdo financeira internacional A (“a demandante”), e a instituicdo
financeira internacional B (“a demandada”). As duas instituicdes sdo as Unicas sdcias, no
Brasil, em instituicdo administradora de recursos de terceiros (“a DTVM?”), sendo que a
demandada é detentora de 70% do capital e o completo controle da conducao dos
negocios da DTVM. Em meados de 2001 as partes assinaram acordo de acionistas
segundo o qual, no periodo entre marco e junho de 2003, ou seja, cerca de dois anos
depois, 0 s6cio minoritario, a demandante, teria o direito de retirar-se da sociedade
vendendo suas a¢des a um preco determinado (“Put”) e 0 s6cio majoritario teria o direito
de comprar a participacdo da demandante na DTVM também por um preco determinado
(“Call™), ligeiramente maior que o preco fixado para o Put. Esses pre¢os foram
convencionados através de uma “férmula de maltiplo”, ou seja, num valor equivalente a
1,2% do valor dos “ativos sob gestdo e administracdo” (“ASAG”) no caso do Put, e de
1,3% do valor dos ASAG no caso do Call.

O acordo de acionistas previa que, depois de junho de 2003, as partes
mantivessem esses mesmos direitos de comprar e de vender, porém o prego deixava de
ser o determinado pelas “férmulas de multiplo” e passava a ser, em esséncia, o resultado
de uma avaliacdo do “valor de mercado” da DTVM. Neste desenho, € facil ver que, se em

abril de 2003, houvesse diferenca significativa entre o efetivo valor de mercado da
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DTVM e os valores dados pelas “formulas de maltiplo” para o Put (1,2% dos ASAG) e
para o Call (1,3% dos ASAG) previamente contratados, uma das partes naturalmente
exerceria sua opcao, seja para comprar barato, seja para vender caro. Nao resta duvida,
portanto, que o mecanismo destinava-se a facilitar a saida da demandante, sécia
minoritéria e passiva da DTVM.

Com efeito, em abril de 2003, a demandante exerceu o Put, mas a demandada
contestou o acordo, negando-se a dar curso a compra das acdes da demandante,
argumentando que a discrepancia, contra si, entre o preco de compra da participacao da
demandada na DTVM, dado pela “férmula de multiplos” definida no acordo de
acionistas, e o efetivo valor de mercado da DTV M, caracterizava uma situacdo de
“onerosidade excessiva”, criada por “circunstancias excepcionais e imprevisiveis” a
afetar os negdcios da DTVM. Ficava, assim, configurado o litigio, tendo como fulcro o
Artigo 478 do Codigo Civil. E fécil ver pelos temas envolvidos na consulta que a quest&o
transcende o escopo da transacdo especifica, uma vez que trata dos exatos limites da
aplicacdo da “teoria da imprevisdo” no contexto do Codigo Civil de 2002.

O enunciado preciso dos quesitos em que se compde a consulta é como se segue:

1. Se a formula de preco das a¢bes da DTVM estipulada com base em
multiplos do valor dos ativos sob gestédo e administracdo (“ASAG”’) no momento da
assinatura do acordo de acionistas, a ser aplicada em prazo determinado no futuro,
nado envolvia riscos inerentes ao acordo que poderiam beneficiar tanto a parte
compradora quanto a vendedora, riscos estes que as partes de comum acordo,

aceitaram correr e que, em boa medida, podiam controlar.

2. Se durante o periodo entre a contratacédo do acordo de acionistas, € 0
efetivo exercicio de opc¢ao de venda pela demandante ocorreu alguma modificacdo
drastica no ambiente econémico em geral, e no negdcio de administracédo de
recursos de terceiros em particular, que possa ter tornado ““excessivamente onerosa”
a execucdo do contrato e que possa, em consequéncia, justificar o descumprimento

do mesmo pela demandada.

A resposta a estes quesitos esta dividida em trés secdes. A primeira, que cuida do

primeiro quesito, traz uma analise da natureza do contrato entre as partes, e em particular



da magnitude dos riscos que cada parte implicitamente admitiu correr, tendo em vista o
momento em que o acordo foi estipulado. A incerteza sobre o futuro e seus efeitos sobre
contratos, um tema quase acaciano no dominio da Teoria Econdmica, ndo deve ser
confundido com outro, pertinente ao segundo quesito, onde a duvida € se circunstancias
efetivamente extraordinarias, além de imprevisiveis, como costumam ser 0s
acontecimentos futuros, teriam destruido por completo a I6gica do negdcio, tornado a
execucgdo do contrato “excessivamente onerosa”, ou mesmo ruinosa para uma das partes a
ponto de justificar o pleno e raso descumprimento do contrato. Assim sendo, a se¢do 3
tem como proposito avaliar objetivamente se de fato ocorreram acontecimentos
verdadeiramente extraordinarios, seja na macroeconomia, seja no dominio especifico do
negocio de gestdo e administracdo de ativos que teriam o condéo de tornar inexequivel o
contrato estipulado entre as partes. Na secdo 4, de carater mais generico, o parecer faz
consideracgdes de natureza doutrinaria sobre a chamada “Teoria da Imprevisdo” vista sob
a Otica do economista que observa a evolugdo das instituicdes e praticas que regem a
estipulacdo e cumprimento dos contratos no pais. Argumenta-se, em esséncia, que seria
uma deturpacao ndo apenas da “teoria da imprevisdo”, mas também do conceito de
“funcdo social do contrato”, se for possivel transformar tudo o que é oneroso em uma
suposta agressao a “boa fé objetiva” e as “legitimas expectativas dos contratantes”.
Transformar o principio da fung&o social do contrato num revisionismo amplo e
idiossincratico serviria apenas para reduzir o “enforcement”, ou a seguranca juridica dos
contratos assim debilitando o ambiente contratual do pais com sérios e deletérios efeitos

sobre a economia.

2. Os riscos inerentes ao contrato entre as partes

A Teoria Econémica reconhece que contratos que se prolongam no tempo sempre
sdo incompletos por que jamais serdo capazes de prever todos os estados futuros da
Natureza, alguns para a vantagem de uma parte, outros para a outra, inclusive aqueles
cenarios extremos em que ocorrem as circunstancias de que trata o Artigo 478 do Cddigo
Civil, ou seja, “acontecimentos extraordinarios e imprevisiveis” que tornariam o contrato
“excessivamente oneroso” para qualquer das partes, tema de que trataremos adiante, na

proxima secao.



Dizer que os contratos sdo sempre incompletos é uma forma técnica, no jargao do
economista, de afirmar que o futuro tem por oficio ser incerto, e justamente em razdo
disto, e com o objetivo especifico de mitigar riscos reciprocos, 0s agentes econdmicos
firmam contratos, ou seja, restringem as incertezas com respeito ao futuro na exata
proporcédo dos compromissos assumidos entre si e com terceiros, tais como companhias
de seguros ou contrapartes em operacdes com derivativos, quando estas alternativas estdo
disponiveis.

As partes desta lide tiveram a sua disposicdo muitas tecnologias contratuais para
lidar com as incertezas que poderiam vir a afetar significativamente os neg6cios
abrangidos pelo seu acordo de acionistas. As partes séo institui¢des financeiras
internacionais de porte e possuem pleno dominio do que ha de melhor em férmulas
econbmicas e contratuais para melhor expressar suas vontades e resguardar seus
respectivos interesses. Nao ha que falar aqui de qualquer assimetria ou hiposuficiéncia,
como nos casos de relagdes de consumo, tampouco de potenciais prejuizos potenciais a
interesses de terceiros ou difusos, como em relacdes de repercussdes ambientais ou
pertinentes ao abuso do poder econémico e a defesa da concorréncia, nas quais se
pudesse conceber limitadores aos poderes das partes de contratar. A qualificagdo das
partes por si s6, ou o fato de que estamos no terreno em que a Professora Paula Forgioni
designou como o das “relacdes juridicas entre empresérios ou sociedades empresérias”?,
ou mais precisamente, dos negdcios empresariais entre grandes empresas internacionais,
exclui a maior parte dos requisitos para a caracterizacao da “onerosidade excessiva” na
forma do artigo 478 do Cédigo Civil. N&o fica excluida, todavia, a possibilidade de ter
havido alguma enorme surpresa, algum acontecimento “imprevisivel e extraordinario”,
como sera discutido na proxima secdo, de modo que sera produtivo retornar a discussao
sobre a aplicabilidade do artigo 478 depois de examinados os elementos de fato na secédo
3.

Voltando a construcdo do contrato entre as partes, € de se notar que, tratando-se
de fixar condi¢6es de um negocio a ser executado pouco menos de dois anos depois de

contratado — a venda da participacdo acionaria da demandante para a demandada, por
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iniciativa desta (no caso do exercicio do put) ou daquela (no caso do exercicio do call) -
as partes optaram por uma solucdo engenhosa e consagrada para lidar com a incerteza
quanto ao valor futuro da empresa que estavam a negociar: a formula de maltiplo. Mais
especificamente, as partes estipularam em 1° de julho de 2001, que entre 10 de marco e
30 de junho de 2003, as demandantes teriam a opcao de vender e as demandadas a opgao
de comprar, respectivamente aos precos de 1,2% e 1,3% do valor dos ASAG, a
participacao que as demandantes detinham em conjunto na DTVM.

Deve-se ter clareza que, no momento da contratacdo deste acordo, implicitamente
se aceitou que o valor de mercado da DTVM deveria estar proximo daquele obtido
através das “formulas de multiplos”, e que, adicionalmente, era de se imaginar que essa
equivaléncia entre valor de mercado e o valor dado pela “formula de multiplos” viesse a
se manter no futuro. Com efeito, adotando esta formula, as partes estavam ajustando entre
si uma espécie de “indexagdo”, porém, consideravelmente ampliada. De um lado,
estavam se defendendo tanto da inflacdo, quanto de varia¢Bes na politica monetéria, pois
o valor dos ASAG, ceteris paribus, cresce com a inflacdo, ou mais especificamente com
0s juros nominais, de modo que, ao fixar um preco linearmente relacionado ao valor dos
ASAG, as partes definiram protecdes reciprocas contra as flutua¢fes do poder de compra
da moeda, e também contra varia¢des na politica de juros do Banco Central, uma vez que
contrataram implicitamente uma férmula com indexacéo pelo juro nominal “embutida”.

De outro lado, as partes estavam também se resguardando de varia¢des no valor
futuro da DTVM, ou do negdcio onde militava a DTVM, que poderiam ir para qualquer
direcdo, contra ou a favor da demandante. Com efeito, através da “férmula de maltiplo”,
as partes associaram o preco do negdcio a uma grandeza — o0 “tamanho” da base de
ASAG - que deveria refletir, e, em média, reflete o valor do negocio, como abaixo
demonstrado na Tabela 1 através de uma ampla amostra de operacGes de compra e venda
de empresas de administragéo de ativos. Assim procedendo, portanto, as partes
tencionavam transportar para o futuro uma proporcionalidade, ou uma “proxy” de valor
que: (i) se observava no momento da contratacao; (ii) estava em linha com a pratica em
transacdes similares, ou mais precisamente abaixo da média internacional, conforme
demonstrado na Tabela 1; e, principalmente, que (iii) se queria fazer valer para o
momento especifico do exercicio das opc¢bes dois anos a frente.



As “formulas de multiplo” s&o comuns na industria financeira, pois oferecem uma
forma simples de comparabilidade entre transacdes de compra e venda de empresas, e
como refletem “médias”, se tornaram “benchmarks” quase que universalmente aceitos.
Multiplos setoriais sdo empregados em exercicios de analise ou, como no caso em tela,
como parametro referéncia para a execucao de transa¢des em determinado setor. Em
geral os maltiplos consistem em um céalculo ex post sobre transa¢Ges executadas, ou sobre
avaliacbes em bolsa, onde se observa uma relacao estavel entre o valor da empresa e
grandezas como o faturamento, o0 EBITDA (lucro bruto antes dos impostos, depreciacao e
amortizagdes), os dividendos, bem como o nimero de clientes ou agéncias (no caso de
empresas de varejo ou bancos) ou o volume de ASAG, como neste caso.

Para o negdcio de administracdo de ativos, objeto desta disputa, qualquer desses
métodos teria capturado a evolucdo do neg6cio do momento da contratacdo do acordo de
acionistas até 0 momento do exercicio das opc¢des. Nada impedia que as partes tivessem
contratado multiplos de faturamento, de EBITDA ou do nimero e natureza dos clientes,
ou concebessem outras formulas de capturar mudancas no “mix” de atividades da
empresa com implicacdes na sua lucratividade e valor. Mas como cada método envolve
problemas especificos de apuracao, parece razodvel que as partes tenham optado pelo que
parece ser 0 método mais simples, o maltiplo linear do valor dos ASAG assim,
implicitamente, aceitando o risco de haver desconex&o entre este valor e o fornecido por
outras formulas envolvendo o faturamento ou o EBITDA.

A Tabela 1 a seguir traz o resumo de diversas transacdes executadas em diversos
paises abrangendo periodos de tempo relativamente longos, e empresas de administracao
de recursos de diferentes tipos. Infelizmente, ndo foram encontradas informagoes

comparaveis para transagdes deste tipo feitas no Brasil nos tltimos anos.



Tabela 1

Resumo de transacdes de compra e venda de empresas de administracdo e gestdo de recursos.

Valor Total
Amostra (US$) Média xAtivos xFatur XxEBITDA
38 transacgdes, Europa, 1997-2004 * 23.144,37 689,31 3,10% 5,1x 24,2x
59 transacdes, Estados Unidos, 1997-2004 41.271,12 687,85 3,20% 5,2X 12,2x

* Valores convertidos em Délar USA, cotacéo do Ultimo dia do més de cada transagéo

Varejo
18 transag0es, Europa, 1998-2004 * 10.009,79 556,10 5,40% 5,3x 19,0x
30 transacdes, Estados Unidos, 1997-2003 16.125,25 537,51 4,00% 5,7x 11,0x

* Valores convertidos em Délar USA, cotagéo do Ultimo dia do més de cada transagéo

Institucional
12 transag0es, Europa, 1997-2004 * 9.359,50 779,96 1,60% 5,0x 26,1x
29 transacbes, Estados Unidos, 1997-2004 25.145,87 838,20 2,50% 4,6x 13,5x

* Valores convertidos em Délar USA, cotagéo do Ultimo dia do més de cada transagéo

Vida

8 transacdes, Europa, 1997-2004 * 3.775,08 471,89 2,30% 5,0x 27,6X

* Valores convertidos em Délar USA, cotagéo do Ultimo dia do més de cada transagédo

Fonte: Pesquisa Rio Bravo Servicos Financeiros.

Observadas cautelas referentes ao fato de que as amostras da tabela sdo compostas
de transagdes feitas em outros paises, e também observada a maxima de que o passado
oferece apenas uma indicagdo sobre o futuro, a conclusao é que as partes estipularam
multiplos do valor dos ASAG® que parecem baixos quando comparados aos parametros
de transacdes da espécie mundo afora, o que encontra justificativa no fato de que os
multiplos para a transacao entre as partes foram definidos tendo em mente o agregado
ASAG, ou seja, considerado o0 “mix’ entre recursos ““sob gestdo™ e os “sob
administracdo”, sendo estes um negocio menos rentavel.

Esta conclusdo ndo obstante, € importante que se tenha claro que, a despeito do

cuidado das partes em mitigar incertezas, nada poderia garantir que o “valor de

® Nas transacdes listadas na tabela ndo ha diferenciacio ou especificaco se os maltiplos de ativos dizem
respeito a ativos sob administracdo, ou sob gestdo, ou combinacdo de ambos, o que deve ser 0 mais
provavel.



mercado” da DTVM no momento em que o0 acordo de acionistas permitia o exercicio do
Put ou do Call, fosse proximo dos precos fixados pelas partes cerca de dois anos antes,
para ambas as op¢Oes, qualquer que fosse a formula de fixacao dos precos de exercicio
dessas opcdes. Mesmo que se convencionasse um preco fixo em termos nominais, ou
com corre¢do monetéria ou indice seguindo formula paramétrica, ndo ficaria eliminado o
risco de o preco de mercado variar a favor de uma ou da outra parte, relativamente ao
convencionado. Tenha-se claro que, em seu acordo de acionistas, ambas as partes fizeram
um esforco evidente e bem conduzido no sentido de mitigar os riscos envolvidos na
venda da DTVM para a demandada dois anos a frente, riscos estes de natureza
essencialmente empresarial, e sob os cuidados (ndo sob o inteiro controle, posto que néo
existe tal coisa) da parte compradora, a demandada. N&o se tratava de eliminar riscos,
pois eles sdo inerentes ao mundo empresarial; tratava-se de colocar os riscos dentro de
limites. Na verdade, tratava-se de compartilhar riscos, como é préprio de sécios
empresarios, uma vez que ndo se podia, por ébvio, adquirir seguro ou instrumento de
“hedge” de um terceiro, a fim de reduzir a exposicdo de ambas as partes aos riscos que
corriam. Nestas circunstancias seria absolutamente natural, portanto, que existissem
ganhos e perdas, entendidas como divergéncias entre 0 preco ex ante e o preco de
mercado ex post, e que as vantagens que as partes derivassem do neg6cio mudassem com
o0 tempo, inclusive de modo a que o negdcio se tornasse, para uma das partes, pior do que
originalmente contratado, ou mesmo ruim, a ponto de uma das partes, se pudesse voltar
no tempo, preferisse ndo fazé-lo.

Riscos sdo inerentes a quaisquer entendimentos para execucao futura, e no caso
em tela, ndo poderiam ser transferiveis a terceiros. Ndo deve haver uma mintscula
sombra de duvida gque as partes desta lide sabiam perfeitamente que o “valor de mercado”
(ou o “preco justo™) da DTVM entre 10 de margo e 30 de junho de 2003, podia ser
substancialmente diferente dos valores representados pelos multiplos para o Put e a
Call. Na verdade, nenhuma das partes, de s& consciéncia, e em vista de sua expertise em
matéria financeira e empresarial, esperaria que ndo existisse uma diferenca. Deve ser
evidente, outrossim, que os incentivos econdmicos das partes eram no sentido de que se
estipulasse uma formula que representasse a previsdao mais limpa e neutra possivel, a

mais alinhada com as préticas da inddstria, para o valor futuro da DTVM.



Na verdade, parecia clara a absoluta simetria entre os riscos assumidos pelas
partes, o que nada tinha de acidental, posto que refletia uma simetria negocial, uma
abordagem equilibrada, de partes iguais, diante de incertezas que Ihes sdo comuns. Se,
atingido 0 momento do exercicio das opc¢des, o0 mercado fosse tal que a DTVM valesse,
digamos, 2% do valor dos ASAG, a demandada exerceria seu Call a 1,3% com evidente
vantagem. Em contraste, caso 0 negocio valesse 0,5% do ASAG, as demandantes
exerceriam seu Put a 1,2% também com vantagem. Assim sendo, caso a DTVM fosse
muito lucrativa, as demandantes seriam for¢adas a vender barato a sua participacao,
porém a um valor que ndo seria de todo discrepante das referéncias internacionais das
transacOes da espécie. Alternativamente, se a DTVM ndo fosse tdo bem, as demandantes
poderiam retirar-se do negocio também recebendo um multiplo que nao seria de todo
discrepante das referéncias internacionais das transacoes da espécie, e ao que tudo indica
refletia o valor da DTVM no momento da contratagéo do acordo. As partes elegeram ex
ante, as referéncias internacionais das transacdes da espécie, consagradas numa férmula
de multiplo, para orientar a retirada das demandantes da sociedade no futuro.

E interessante tabular, como feito na Tabela 2 abaixo, as diversas possibilidades
de desfecho para as op¢es estipuladas em seu acordo de acionistas considerando
diferentes “valores de mercado” da DTVM.
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Tabela 2:
Riscos e possibilidades de cada parte no exercicio das opgdes da “fase 2" do acordo de acionistas, avaliacao

ex-ante (valores expressos como percentuais da base de ASAG)

Valor da DTVM Preco a ser

no pago Preco a ser pago ganhos ou perdas

momento do se put é seocalli é vis a vis valor de mercado

exercicio do Put exercido exercido demandante demandada

0,5 1,2 0 0,7 -0,7
0,6 1,2 0 0,6 -0,6
0,7 1,2 0 0,5 -0,5
0,8 1,2 0 0,4 -0,4
0,9 1,2 0 0,3 -0,3
1,0 1,2 0 0,2 -0,2
1,1 1,2 0 0,1 -0,1
1,2 0 0 0 0
1.3 0 1.3 0 0
1,4 0 1.3 -0,1 0,1
1,5 0 1.3 -0,2 0,2
1,6 0 1.3 -0,3 0,3
1,7 0 1.3 -0,4 0,4
1,8 0 1.3 -0,5 0,5
1,9 0 1.3 -0,6 0,6
2,0 0 1,3 -0,7 0,7
2,1 0 1,3 -0,8 0,8
2,2 0 1.3 -0,9 0,9
2,3 0 1.3 -1,0 1,0
2,4 0 1.3 -1,1 1,1
2,5 0 1,3 -1,2 1,2
2,6 0 1,3 -1,3 1,3

FONTE: elaboragéo propria.

A primeira coluna mostra diferentes valores hipotéticos para o preco de mercado
da DTVM medido em termos de multiplo do valor dos ASAG. A segunda e terceira
colunas mostram os pregos pagos pela demandada nos casos do exercicio do Put e do
Call, conforme disposto no acordo de acionistas, em cada cenario, e as colunas quarta e
quinta mostram ganhos e perdas das partes em cada situacéo, relativamente ao valor de
mercado da DTVM.

Com efeito, conforme se pode ver na tabela, o negécio estipulado entre as partes
tinha riscos relativamente equilibrados ex ante: caso a conducao dos negocios de
administracao e gestdo de ativos fosse muito boa, os ganhos seriam da demandada em
detrimento das demandantes, e vice versa. E 0 que dava sentido a esta estrutura, e
alinhava os interesses das partes, era o fato de que era a demandada quem administrava a

companhia, de modo que seria de seu interesse trabalhar bem, pois quanto melhor fosse o
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desempenho da companhia maior seria a sua vantagem no exercicio do Call. Se fosse o
inverso, ou seja, se fossem as demandantes os administradores, haveria conflito de
interesse, o que definitivamente ndo foi o caso.

Deve ficar muito claro, todavia, que a possibilidade de a DTVM valer menos que
0 equivalente a 1,2% dos ASAG, estava perfeitamente contemplada dentro da estrutura
montada de comum acordo entre as partes em seu acordo de acionistas, e que poderia
perfeitamente ter ocorrido o inverso, vale dizer, uma diferenca entre preco estipulado e
preco de mercado a favor da demandada. N&o se deve tergiversar sobre o fato de que o
contrato avencado trazia para as partes os riscos demonstrados na Tabela 2 e que a
possibilidade de perda, ou ganho, estava implicitamente contemplada, como em qualquer

obrigacdo para liquidacéo futura.

2.1. O sentido econémico das opgoes.

Algumas observacgdes conceituais adicionais sobre as opgdes que as partes se
concederam para exercicio entre 10 de marco e 30 de junho de 2003 devem ser feitas.
Pode-se legitimamente indagar por que os agentes econdmicos fazem contratos para
execucéo futura, sob a forma de opgdes em particular, sabendo que o “precgo de
mercado”, no momento da execucao do contrato e entrega da contraprestacdo sera
inevitavelmente diferente ao que vigora no momento da contratagcao?

A Teoria Econémica ndo encontra dificuldade com esta pergunta, pois ai reside a
motivacao para a existéncia dos contratos futuros, opc¢des, “swaps’ e outros instrumentos
conhecidos como “derivativos”, e também da inddstria do seguro. Deve haver clareza em
que os derivativos tiveram desenvolvimento absolutamente explosivo em tempos
recentes, pois tém enorme e indiscutivel utilidade para a melhor alocagao de riscos numa
economia global repleta de incertezas. Este ndo é o lugar para uma resenha das
motivagdes do crescimento dos derivativos, mas vale observar que, nesta lide, tudo se
passa como se estivéssemos a discutir uma operagdo simples envolvendo opcbes
conhecidas como “européias”, ou seja, opcdes cujo exercicio deve se dar em uma data
determinada no futuro. A negociacao de op¢Oes deste tipo, em bolsa ou em balcdo, para a
compra ou venda de a¢Bes de companhias abertas aqui ou no exterior, € muito comum,

ndo havendo qualquer diferenga conceitual relevante, no terreno econémico, entre as
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opgdes regularmente negociadas em bolsa e as de que trata esta lide. E uma s6 a teoria
(ndo fosse assim ndo teriamos uma teoria) que explica o processo de formacao de preco
de opcdes, conhecida pelos seus autores Fischer Black e Myron Scholes, este ultimo
agraciado com um Nobel em Economia em 1997. E o principio béasico para o calculo do
preco, ou do “prémio” de opcéo, é o de que seu valor reside justamente em mitigar riscos,
de modo que o valor de uma opcdo deve ser tomado como diretamente proporcional a
volatilidade do preco do ativo objeto da opgédo. Ou seja, temos aqui 0 que parece ser um
truismo: tanto mais incerto é o futuro, tanto mais valiosa deve ser a op¢ao.

No caso em tela o Put e o Call tinham valor para seus respectivos detentores por
que os protegiam de situacdes que definiram como indesejadas, e criaram uma
distribuicédo de probabilidades de ganhos e perdas, conforme explicitadas na Tabela 2,
distribuicéo esta que transformou um futuro incerto em um futuro inteligivel. Este é o
“servico” proporcionado pelo seguro, ou pelo derivativo (hedge ou opgéo), o qual,
evidentemente, nada contém de “especulativo” ou “aleatério”*. Pelas opcdes concedidas
os lancadores deveriam receber 0 que se conhece como o prémio, 0 que ndo ocorre neste
caso apenas por que 0s riscos sdo reciprocos e simétricos. Num jogo de “soma zero”,
como este, 0s prémios se cancelam.

Por outro lado, é de se ressaltar com bastante énfase que as partes ndo
estipularam o “preco justo” ou o “preco de mercado” como o preco de exercicio das
opcdes para o periodo entre marco e junho de 2003, mesmo sabendo que poderiam existir
diferencas substanciais entre estes e 0s precos que resultariam das férmulas do Put e da
Call. As partes reservaram o “preco de mercado” apenas para o periodo posterior a julho
de 2003, deixando, assim, evidente a sua vontade de fixar um preco pré-determinado para
logo anterior. Um raciocinio econdmico absolutamente limpido sobre as razdes desta
escolha é o de que, efetivamente, ndo ha sentido em estipular em um contrato para
execucdo futura Puts e Calls no ““preco de mercado™, pois a este prego, conforme nos
informa a Teoria Econdmica, e por construgdo, as opc¢des nao tém valor, dado que a

qualquer momento, em tese, e abstraido o direito de preferéncia, as partes sempre terdo a

* Tenha-se claro que néo é totalmente apropriado, mas também ndo inteiramente descabido, tomar como
um “contrato aleatdrio”, em principio, uma opcéo européia sobre preco de empresa a ser exercida dois anos
depois, especialmente se a contraparte compradora é também acionista controladora e gestora da empresa
cujas acdes sdo objeto da opcdo. Este tema, todavia, ndo serd desenvolvido aqui, e ndo teria implicacfes
para as conclusdes que se seguem.
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possibilidade de vender ou comprar suas participagcdes na DTVM ao “preco de mercado”.
Considerando-se o0 caso mais geral das a¢cdes de companhias abertas, é de se observar que
nenhuma bolsa de valores deste planeta negocia Puts e Calls da modalidade européia
onde o preco de exercicio é pds-fixado e idéntico ao preco no mercado “spot” na data do
exercicio, isto seria um contra-senso absoluto, como, efetivamente, é absurdo dizer, nesta
lide, que os precos de exercicio teriam que ser equivalentes ao preco de mercado, ainda
mais tendo em mente que as partes deixaram explicito e expresso que 0 “preco de
mercado” seria a regra a vigorar depois de julho de 2003.

Por fim, resta observar que tudo indica que o valor de mercado da DTVM no
momento do exercicio do Put pela demandante era substancialmente inferior ao prego
resultante da aplicacdo da “formula de multiplo” sobre o valor dos ASAG. Ex post facto,
a demandada teria feito um mau negdcio, o0 que ndo poderia prever no momento da
contratacdo, mas também ndo poderia excluir. Bons negdcios e maus negocios sao
partes componentes da realidade do complexo ambiente econdmico e empresarial em
que vivemos. Nao deve ser o trabalho da arbitragem ““melhorar’ um mau negécio (ou
“piorar” um bom negdécio) com vistas a ““sempre equilibrar” o relacionamento entre as
partes contratantes, assim tornando sempre inexequivel tanto o ganho expressivo, quanto
o fracasso empresarial, como quem corrigisse a natureza supostamente perversa da
economia de mercado. A este respeito vale destacar o que observa a Professora Paula
Forgioni (op. cit. pags.14-23 passim, grifos meus) a propdsito do chama de “erro do
empresario”:

Os agentes econdmicos algumas vezes adotam estratégias equivocadas, e esses
enganos sao previstos e desejados pelo sistema juridico, na medida em que,
diferenciando os agentes, permitem o estabelecimento do jogo concorrencial ...
Ou seja, é a diferenca entre as estratégias adotadas pelos agentes econdmicos e
entre os resultados obtidos (uns melhores, outros piores) que da vida a um
ambiente de competicdo (por que todos buscam o prémio do maior sucesso, da
adoc¢do da estratégia mais eficiente). ...

Se ndo considerarmos que uma empresa pode ter adotado uma estratégia
equivocada, jamais entenderemos um prejuizo suportado por uma das partes na
execucdo de negocio decorrente de sua “alea normal” (e que, portanto, ndo seja
derivado de alteracdes contextuais imprevisiveis) ...

Note-se, entretanto, que o empresério nao é considerado pelo sistema de direito
comercial como um tolo irresponsavel e o direito ndo pode ter a funcdo de
corrigir os “erros” eventualmente praticados. ...

O ordenamento ndo ampara “as concretas expectativas de lucro que cada
operador coloca na troca contratual” por que “um certo grau de risco é
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indissociavel de qualquer contrato, como de qualquer iniciativa econémica”. Em
suma, ao direito compete preservar o mercado (i.e., a fluéncia das relacGes
econdmicas) viabilizando o “jogo” mediante um sistema que procura levar ao
respeito de suas regras, entre as quais a do pacta sunt servanda.

Ressalvadas, novamente e portanto, as situac@es de assimetria, como as que
envolvem consumidores, contratos de trabalho e as que envolvem o que 0s economistas
designam como “externalidades”, as que ferem a concorréncia ou 0 meio ambiente, as
relacdes empresariais devem ser tais que 0 “mau negocio” ndo pode ser ““vedado”, nem
deve ser o papel do Arbitro, ou do Juiz, corrigi-lo sobrepondo algum conceito de
“fairness’” a logica da economia de mercado, inclusive e principalmente atraves de
interpretacdes paternalistas sobre o que deve ser a ““funcéo social do contrato”. Um
“revisionismo” excessivo e deslocado, apenas serve para reduzir o “enforcement” dos
contratos com prejuizo evidente para o conjunto dos agentes econémicos, tema de que
trataremos especificamente e em profundidade na secdo 4 adiante. Resta saber, por ora, se
mesmo tendo em conta que a presente lide trata de negdcio de natureza empresarial, entre
iguais, se 0 “mau negocio” resultou do desenvolvimento de estratégias ndo muito boas,
meramente equivocadas ou mesmo totalmente erradas, ou se foi produzido por
circunstancias desfavoraveis, porém, dentro da realidade inescapavel do ciclo natural dos
negocios e dos desafios competitivos da industria, ou, alternativamente, se 0 “mau
negocio” foi consequiéncia direta de elementos de natureza unica, inesperada,
imprevisivel e extraordinaria, como foram os planos econdémicos e a hiperinflacdo, que
teriam destruido a logica de negocios da DTVM a despeito dos melhores esforgos da

demandada para que a empresa fosse bem. E 0 que passamos a examinar.

3. Sobre a existéncia de fatores e circunstancias excepcionais no periodo

entre a assinatura do acordo de acionistas e o exercicio das opcoes.

Com vistas a verificar a pertinéncia da chamada “teoria da imprevisao” para a
presente lide, e responder ao segundo quesito enunciado acima, esta secdo divide o
problema em trés tépicos: (i) se é possivel se observar alguma ruptura ou modificagdo
substancial nas politicas e cenarios macroecondmicos em 2003 relativamente ao que se

praticava e se esperava em 2001, o mesmo valendo para 2005 relativamente a 2003; (ii)
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se € possivel se observar alguma ruptura ou modificagdo substancial na industria de
fundos mais especificamente, seja em razdo da turbuléncia macroecondmica diretamente,
seja em razdo do episodio conhecido como “a crise da marcacéo a mercado”; (iii) se é
possivel se identificar explicacdes alternativas para uma reducdo no valor para 0s
multiplos setoriais, vale dizer, explicacdes que ndo passam por nenhum evento
“imprevisivel e extraordinario”, na prépria dindmica de competicdo e consolidacao entre

0s principais “players” na industria de fundos.

3.1. Cenérios e politicas macroeconémicas: a continuidade.

O periodo compreendido entre junho de 2001 e abril de 2003 testemunhou grande
turbuléncia na economia brasileira, principalmente em razao das elei¢cdes presidenciais
ocorridas em outubro de 2002, que produziram expectativas muito negativas sobre o que
poderia ser 0 governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, expectativas estas que
foram gradualmente frustradas pelas acGes e declaracdes do ainda candidato e
posteriormente pelo ja empossado Presidente de Republica. A despeito dos temores que
motivaram a instabilidade em meados de 2002, ndo resta hoje nenhuma davida que o
traco mais marcante da politica econdmica da administracdo petista iniciada com o ano
calendario de 2003 foi a continuidade das politicas econémicas convencionais, no terreno
fiscal, monetario e cambial, anteriormente praticadas, inclusive compreendendo o
prosseguimento ao acordo com o FMI e obrigacdes associadas. A mudanca de governo,
portanto, como é bem sabido, ndo causou nenhuma espécie de ruptura ou
descontinuidade nas politicas macroecondmicas basicas, e mesmo na postura, filosofia e
conduta do Banco Central com respeito a regulacéo do sistema financeiro. A identidade
de perfis e de préticas entre as diretorias do Banco Central na administracéo petista e
tucana é quase que total, sendo absolutamente ocioso alongar-se sobre o fato de que ndo
existe nada, no terreno das politicas macroeconémicas, que possa ter viciado ou
prejudicado o desempenho macroeconémico do pais relativamente ao que se esperava no
momento da assinatura do acordo de acionistas em 1° de junho de 2001.

Para os fins desta consulta, e em particular no que é pertinente ao segundo quesito

acima enunciado, duas hipdteses especificas merecem apreciacao: (i) se a turbuléncia
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macroeconémica concentrada no segundo semestre de 2002, ou seja, exatamente “no
interior” do periodo entre 1° de junho de 2001 e 30 de abril de 2003, foi transitoria, de tal
sorte a que se possa dizer que em meados de 2003 a macroeconomia volta ao ponto de
partida; (ii) se mesmo que possamos responder positivamente a esta primeira questao,
seria ainda assim possivel que as expectativas em 2003 para o curso futuro da
macroeconomia teriam ficado muito piores que aquelas que existiam em 2001, em razéo
dos acontecimentos de meados de 2002, ainda que transitorios .

Para testar estas hipoteses que dizem respeito ao que se passou com a media das
expectativas de mercado, felizmente contamos com uma alentada base de dados oferecida
pelo survey semanalmente conduzido pelo Banco Central desde 1997 sobre as
expectativas de uma ampla amostra de participantes do mercado para as principais
variaveis macroecondmicas. Existem, portanto, registros fidedignos sobre o que eram as
expectativas do consenso de mercado para datas passadas especificas, expectativas estas
que podemos cotejar com os valores efetivamente observados, e assim verificar as
hipdteses acima propostas. Com este espirito, a Tabela 3 foi construida de forma a
verificar especificamente se os valores esperados para as principais variaveis
macroeconémicas em 1° de junho de 2001 para dois anos adiante, em 2003, foram muito
diferentes daqueles que realmente se observaram, e, da mesma forma, verificar se as
expectativas em abril de 2003 para dois anos adiante, em 2005, foram frustradas ou

confirmadas.
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Tabela 3: Expectativas e valores efetivamente realizados para variaveis macroeconémicas
relevantes para a avaliagdo da DTVM, 2001-2005

Em 1 de jun de Em 30 de abiril
2001 de 2003
Realizado | Expectativas | Realizado | Expectativas | Realizado
em 2001 para 2003 em 2003 para 2005 em 2005
Taxa de Cambio
Média 2,35 2,72 3,07 3,68 2,43
Fim de periodo 2,32 2,36 2,89 3,77 2,29
PIB (taxa de cres. %) 1,3% 4,3% 0,5% 3,6% 2,3%
SELIC 19,05% 12,41% 16,91% 15,50% 18,24%
IGP-M 9,92% 3,71% 8,42% 6,90% 1,21%
IPCA 7,42% 3,25% 8,95% 3,55% 5,69%
Eg"gﬂgo"ioq/(; dsoe;cl’é) 52,1% 49,3% 57,2% 53,3% 51,5%
dsygg)é"” primario (% 3,64% 2,55% 4,25% 3,91% 4,83%
?Uasfé“gﬁa Comercial 2,65 0,65 24,79 16,18 44,75
lﬂéisbt{) Estrang.Direto 21,00 19,9 12,90 14,8 15,1

FONTE: Banco Central do Brasil

A Tabela 3 traz varidveis que tém relacdo direta com o célculo do valor de
mercado da DTVM, como 0s juros nominais, cambio e as medidas de inflagcédo, e também
um grupo de outras variaveis macroecondmicas definidoras do estado geral da
macroeconomia. A Tabela 3 permite que se observem as diferencas entre o que se
esperava para 2003 em 2001, e o que efetivamente se passou em 2003, e igualmente, a
diferenca entre 0 que se esperava em 2003 para 2005, e o que efetivamente se passou em
2005 até onde é possivel observar. O cambio foi mais desvalorizado em 2003 do que se
esperava em 2001, mas esta bem mais valorizado em agosto de 2005 do se esperava em
2003. As taxas de cambio de hoje estdo se aproximando do que eram em 2001. Quanto ao
PIB, o crescimento em 2003 (0,5%) foi bastante modesto relativamente ao que se
esperava em 2001 (4,3%), mas ndo foi tomado como uma recessdo. J4 em 2005 as taxas
foram ligeiramente menores do que se esperava em 2003. Os juros nominais em 2003 e
2005 foram bem maiores do que esperava. A inflacdo pelo IGPM foi pior em 2003, mas
bem abaixo do que se esperava para 2005, e medida pelo IPCA foi mais alta em 2003

(8,9% contra 3,2%), mas em 2005 ficou um pouco mais alta do que esperava em 2003. A
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situacdo fiscal, capturada pelo superdvit primério e pela divida liquida do setor publico, e
a do balanco de pagamentos, resumida pela balanca comercial e pelo investimento direto
estrangeiro, sdo melhores do que as expectativas em 2003 e 2005.

Em concluséo, ndo € possivel dizer, com os dados da Tabela 3, que as
expectativas e cendrios para 2003, previstos em junho de 2001, quando foi assinado o
acordo de acionistas, tenham sido violentamente agredidos pela realidade ou
substancialmente frustradas. Antes pelo contrario, as pequenas variacdes entre valores
esperados e realizados apdiam totalmente a conjectura segundo a qual, a despeito da
turbuléncia produzida pelos momentos culminantes das elei¢des de 2002, as principais
varidveis macroeconémicas em 2003, com varia¢Ges para melhor ou para pior conforme
0 caso, ndo registram flutuacBes contundentes, relativamente as expectativas de 2001, que
as retirem de dentro da normalidade. Ficam, portanto, grosso modo, validadas as
hipoteses que nortearam a avaliagdo da DTVM em 2001, a0 menos no que toca a
macroeconomia, nada existindo neste terreno que aponte no sentido de circunstancias
excepcionais.

De forma semelhante, os valores realizados para as principais variaveis
macroeconémicas em 2005 ndo diferem muito substancialmente do que se esperava em
2003, no momento em que se encerrava a “segunda fase” do acordo de acionistas, 0 que
apodia a conjectura segunda o qual também ndo houve variacao relevante nas expectativas
para além de 2003, as quais grosso modo nédo estiveram substancialmente distantes do
que efetivamente se passou em 2005, a despeito da crise politica que se inicia em julho.

A conclusdo mais importante deste exercicio é a de que as hipoteses
macroecondmicas que orientaram as partes desta lide no célculo do valor presente do
fluxo de caixa esperado, vale dizer, no calculo do valor da DTVM de acordo com 0s
métodos usuais, foram fundamentalmente validadas, de tal sorte que, no que tange a
macroeconomia, ndo se pode encontrar nenhum apoio a tese segundo a qual alguma
mudanca drastica, inesperada, extraordinaria e profunda teria modificado
fundamentalmente o valor da DTVM relativamente ao que as partes, como 0 consenso do
mercado, esperavam no momento da assinatura do acordo de acionistas.

Desta forma, a busca de alguma sustentacdo para a aplicacdo da “Teoria da

Impreviséo” para o caso em tela teria que percorrer os caminhos da microeconomia, ou
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seja, buscar fatores bastante especificos ao negdcio de administracao e gestdo de recursos
que, no curto espaco de tempo entre abril de 2001 e julho de 2003, tivessem mudado
radicalmente as perspectivas do negécio relativamente as percepgdes convergentes das
partes no momento da contratacdo do acordo de acionistas, e que fossem, além de
excepcionais, totalmente inesperadas no momento da contratacdo do acordo em abril de
2001. E do que passamos a tratar na proxima sub-secao.

3.2. Considerag0es de ordem setorial: a crise da “marcacédo a mercado” e
suas consequéncias.

Tal como na macroeconomia, mas ndo inteiramente em consequéncia desta, a
industria de fundos mutuos no Brasil experimentou turbuléncias em meados de 2002,
refletindo os temores que afetaram os mercados, porém agravadas por dificuldades
especificas ao setor, estas, por sua vez, associadas a providéncias tomadas ad hoc pelo
regulador que tiveram o conddo de criar problemas especificos para industria de fundos.
Estas providéncias referiam-se a regras para a “marcacdo a mercado” de titulos pablicos
nas carteiras de fundos de investimento e sua motivagdo foi uma situacdo singular e
inédita, onde as LFTs (Letras Financeiras do Tesouro Nacional) comegaram a apresentar
desagios expressivos.

As LFTs sdo titulos cujo rendimento é dado pela “taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados pelo Sistema Especial de Liquidacédo e de Custodia —
SELIC para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil” (Decreto
3.859/2001, Art. 2, IV). Trata-se da chamada taxa de juros do “overnight”, ou seja, a taxa
praticada diariamente para as operagdes de mercado aberto do Banco Central por prazo
de um dia com lastro em titulos do Tesouro Nacional. A propria criagdo das LFTs
(Decreto-Lei 2.376 de 25 de novembro de 1987), no tempo da inflagdo muito alta, foi
motivada pelo desejo de simplificar a rolagem da divida publica criando uma espécie de
um ““sintético” para o titulo publico de prazo de um dia com rendimento igual a taxa do
“overnight”, qualquer que ela fosse. Pela sua prépria construcdo, as LFTs (tal como as
LBCs, Letras do Banco Central, que as precederam) tinham como caracteristica técnica
mais importante a ““durac¢ao’’(““duration” em inglés) igual a zero. O conceito de

“duracéo”, na ciéncia das financas, refere-se a elasticidade, ou sensibilidade, do preco do
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titulo a variages na taxa basica de juros, ou seja, a propria taxa do “overnight”. Em razédo
desta insensibilidade das LFTs as variagdes dos juros do “overnight”, os precos da LFTs
(e LBCs) raramente tiveram &agio ou desagio, independentemente do vencimento do
papel, que podia ser de varios anos, pois 0 mercado sempre teve claro que carregar uma
LFT era 0 mesmo que manter uma aplicacdo no “overnight”, especialmente diante da
prética ja sedimentada, por parte do Banco Central de “zerar” o mercado de reservas
bancarias, ao fim do dia, dando ou tomando dinheiro a fim de “tabelar” a taxa do
“overnight” no percentual desejado®.

Como as LFTs sempre foram entendidas pelos profissionais de mercado como um
titulo que funcionava, conforme observado acima, como um sintético para uma operacao
de um dia, o tema “marcacao a mercado” sempre pareceu deslocado quando se tratava de
LFTs, que eram consideradas uma forma administrativamente simples de se fazer uma
sucessao de aplicacGes no “overnight™. O fato €, todavia, que quando o Tesouro comegou
a colocar volumes significativos de LFTs de prazo longo, a “marcagdo a mercado”
passava a se tornar uma consideracao, ainda que, no inicio, meramente teorica. Sendo um
titulo de “duracéo zero” parecia evidente gque, abstraido o problema do risco de crédito, a
“marcacao a mercado”, na pratica, era equivalente a chamada “marcacao na curva” (custo
de aquisicdo somado aos rendimentos até 0 momento), uma vez que o calculo era
automatico e ndo se justificava nenhum esforgo para se construir um mercado secundario
institucionalizado de onde se retirasse o registro de negociag¢des que trouxessem
referéncias para uma efetiva marcacdo a mercado, como seria normal para instrumentos
de divida com juros ou “cupons” fixos.

A despeito desta realidade de mercado ha certo debate sobre a exata natureza da
regulamentacéo sobre marcacdo a mercado em fundos que estava em vigor quando
comeca a se verificar a ocorréncia de desagios nas LFTs de prazo maior, ou mais
precisamente, antes da edicdo, pelo Banco Central, da Circular 3.086 de 15 de fevereiro
de 2002. Com efeito, quando as pesquisas relativas as intengdes de voto das elei¢des
presidenciais de 2002 comecaram a mostrar probabilidades elevadas de vitdria para o

candidato do Partido dos Trabalhadores, observou-se que as LFTs de vencimentos mais

® Para um amplo painel de explicaces e analises sobre as LFTs vale a leitura do texto organizado por
Edmar L. Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho “Mercado de capitais e divida publica: tributacéo,
indexagdo e alongamento” Rio de Janeiro: Contracapa Editora, ANBID e Casa das Gargas, 2006.
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longos comegaram a ser negociadas com desagio, situacdo que vai se agravando até
agosto de 2002 , conforme pode ser visto no Grafico 1, o que parecia refletir a percepcao
de risco de crédito, ou de que um governo do PT pudesse implementar alguma forma de
confisco ou tributacdo especial da divida publica.

Gréfico 1
Desagios nas LFTs (jan/04 e dez/05)
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Fonte: Andima

Antes da Circular 3.086/01, vigorava a Circular 2.654/96 que, genericamente
determinava a marcacdo a mercado dos titulos pablicos nas carteiras dos fundos e
também a Carta Circular 2.929/00 que expressamente dispunha que “ndo é admitido
proceder a avaliagdo dos ativos que compdem a carteira dos fundos de investimento pelo
custo de aquisicao acrescido dos rendimentos auferidos”. Em se tratando de LFTs, a
interpretacdo dada por profissionais de mercado a esta norma é de que era redundante ou
desnecesséria, pois a distingdo entre valor de mercado e custo de aquisi¢do acrescido dos
rendimentos auferidos, para as LFTs, era apenas uma possibilidade teérica. Tendo em
vista que os fundos de investimento tinham liquidez diaria, era de se presumir que CC
2.929/00 fosse pertinente a titulos prefixados, e expressando o zelo do regulador em fazer
com que fundos mantivessem rigorosamente todos os seus ativos marcados a mercado
ainda que fossem titulos prefixados curtos e que houvesse a disposi¢do de manté-los até o
vencimento, pois a liquidez diaria poderia sempre permitir resgates inesperados e

macicos que fizessem mudar a inten¢do do administrador de manter determinado papel
até o vencimento.
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As interpretacdes e presungOes sobre quais eram efetivamente as normas para as
LFTs se tornaram confusas na medida em que comegou a crescer o desagio nas LFTs
longas, conforme mostrado no Grafico 1. Era plausivel, mas ndo incontroverso, que se
interpretasse que a “marcacao na curva” das LFTs era permitida ou admitida pelo
regulador, ainda que implicitamente. Igualmente plausivel era a percepcao de que,
estritamente falando, a marcacao na curva ndo era permitida, mas era indistinguivel da
“marcacdo a mercado” até fevereiro. Certas ou erradas estas presuncdes, o fato € que o
texto da Circular 3.086/02, que vem em fevereiro, favorece a primeira interpretacdo, pois
na medida em que a Circular 3.086/01 reforcou e detalhou a obrigatoriedade de
“marcacao a mercado”, mas deu um prazo para enquadramento de Varios meses,
terminando em 30 de setembro, expressamente admitiu a existéncia e a permanéncia do
desenquadramento durante um bom tempo.

De fevereiro a maio de 2002, como pode ser visto no Grafico 1, o desagio nas
LFTs vai se elevando, e como ainda estamos dentro do prazo de enquadramento da
Circular 3.086/02, o que se verifica € uma grande heterogeneidade de tratamento, por
parte de diferentes gestores de fundos, de suas carteiras de LFTs. Alguns fundos ja
enquadrados, j& tinham contabilizado perdas em suas quotas. Outros vinham retardando o
enquadramento, e 0 registro de perdas em suas quotas, esperando uma reversdo da
situacdo, por exemplo, através de operagdes de recompra ou troca dos papeis pelo Banco
Central, em formas que vinham sendo sugeridas por entidades de classe. Esta situacdo era
problematica, uma vez que caracterizava desigualdade de tratamento e possibilidades de
arbitragem e de quebra de isonomia entre quotistas, 0 que motivou o regulador, que neste
momento ja eraa CVM, a emitir a Instrugdo 365 de 29 de maio de 2002 determinando, na
pratica, a marcacdo a mercado imediata das carteiras de LFTs com desagio. Esta
providéncia ocasionou o reconhecimento imediato de perdas substanciais nas quotas dos
fundos que vinham retardando o enquadramento, o que resultou em provocar uma espécie
de “corrida” contra fundos de investimento de forma genérica. Os resgates maci¢os
apenas faziam piorar a situacdo, pois os titulos ficaram excessivamente ofertados, e com
iSso 0s desagios cresceram ainda mais, produzindo uma reducéo no patriménio liquido
desses fundos de R$ 341 bilhdes no final de maio para R$ 301 bilhdes no final de agosto,
mercé da captacdo liquida negativa e desvalorizagdo das carteiras. Sensivel a esta
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situacdo, que ficou conhecida como “a crise da marcagédo a mercado”, em 14 de agosto de
2002, a CVM recua e, atraves da Instrucdo 375, ameniza a obrigatoriedade de marcacao a
mercado de LFTs. E apenas depois deste recuo que os desagios comegam a diminuir,
conforme se observa no Gréfico 1.

Muita celeuma foi gerada em razédo deste episddio. Diversos processos
administrativos contra administradores de fundos foram iniciados na CVM, por suposto
descumprimento de normas, e um processo judicial movido pelo IDEC — Instituto
Brasileiro de Defesa do Consumidor e uma Acéo Civil Publica proposta pelo Ministério
Publico Federal foram iniciadas contra o Banco Central e outros. Para os efeitos da
questdo de que tratamos neste documento, a pergunta a se fazer é sobre as consequéncias
desses episodios para as perspectivas da industria de fundos genericamente, e
especificamente sobre o valor da DTVM e sobre a alegacao segundo a qual a DTVM
teria de mudar seu mix de negocios na direcdo da administracdo em detrimento da gestdo
de recursos, ou seja, na dire¢do de um nicho menos rentavel do mercado.

Como resultado dessas idas e vindas, a industria de fundos teve perdas
significativas na captacdo liquida, que foram posteriormente recuperadas amplamente,
como se observa no Grafico 2. Considerando um periodo mais longo de observacéao
(janeiro de 1997 a junho de 2005), a taxa de crescimento real média anual para a indUstria
foi de 13,8% anuais, sendo que efetivamente em 2002 registrou-se uma queda real de
9,8%, embora em 2003 o crescimento tenha sido da ordem de 30%, parecendo indicar

que os problemas de 2002 foram superados logo em seguida.
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Grafico 2:
Patriménio Liquido do conjunto dos fundos mituos com registro na ANBID, janeiro de 1997 a julho de

2005, em moeda constante de janeiro de 1997 (deflacionada pelo IPCA)
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Fonte: ANBID.

Em alguma medida, parece observar-se aqui 0 que se passou no mercado de
cambio, uma instabilidade passageira motivada por eventos topicos ou expectativas
momentaneamente distorcidas, ou mesmo por medidas regulatérias confusas, mas de vida
curta, que se esgota naturalmente e que faz crer que o mercado retorna & normalidade
posteriormente ao tumulto. N&o parece haver, portanto, indica¢fes consistentes de uma
ruptura ou descontinuidade na evolu¢édo da industria de fundos, vista de forma genérica,

que alterasse as perspectivas do setor.

Diante da narrativa sobre a exata natureza da chamada “crise da marcacéo a
mercado”, tudo parece indicar que, tal como no dominio da macroeconomia, no tocante
aos fundos mutuos, observamos uma espécie de “retorno & normalidade” depois de 2002,
que trouxe a industria de administracéo e gestdo de recursos ao “status quo ante”.
Ademais, ndo parece haver, em consequiéncia dos episddios tratados nesta sub-secéo,
nenhuma mudanca paradigmatica, ou modificacdo fundamental na industria que pudesse

afetar muito substancialmente a avaliacdo, a lucratividade e 0 modelo de negécios das
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empresas do setor. Ressalte-se especificamente que nao existe, na visdo do signatario,
nada na chamada “crise da marcagdo a mercado” que viesse a forcar ou induzir a
DTVM, ou qualquer outra instituicdo neste ramo de neg6cio a ampliar suas atividade
de administracdo em detrimento das atividades de gestdo, e portanto, a tornar-se menos
rentavel em consequéncia do episddio. O signatario ndo consegue vislumbrar qualquer
relacdo entre uma coisa e outra. Esta mudanca de mix pode ter ocorrido em razéo de
estratégias empresariais especificas que a DTVM resolveu adotar face aos desafios
competitivos do setor, que sdo o objeto da proxima sub-secdo, em nada relacionadas as

andangas da macroeconomia e da chamada “crise da marcagao a mercado”.

3.3. Ajuste e consolidagdo na industria de fundos.

As estratégias empresariais empregadas pelas instituicdes competindo neste
mercado grosso modo podem ser descritas com a ajuda do Grafico 3 abaixo onde,
essencialmente se distinguem duas estratégias tipicas: a especializacdo em certos
“nichos” de mercado, em boa medida capturada pelo percentual das carteiras aplicados
em ativos de renda variavel, e a busca de economias de escala especialmente através da
distribuicéo no varejo. O Gréfico 3, cuja base é fevereiro de 2002, mostra trés atributos
dos diferentes participantes deste mercado: o fee méedio, medido no eixo horizontal, o
percentual dos ativos totais representados pela renda fixa, medido no eixo vertical, e 0
volume de ASAG medido pelo volume da “esfera” correspondente a cada instituigdo no

grafico.
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Grafico 3: Principais players na industria de fundos

Equities e
Average fee: 1.1% |

100% +performsnce tee T ... /T /_—EEEEEE—I=

Latinest Dyname

Opporturity
hxima

T5% o .

CsFB Investidar Frofissional Hedging-Gritfo

e Q

S0%

BMP_Paribas

BBA leaty Banco do Brasil

Bradesco

25%

Brazcan Pactual  JP
hiargan

| Average fee: 0.3% i

sul

Amégica  Credi Uoydé Boston
Lyonnais A B
|Nsd " / Citigroup B Banesps [ i
e - ' e YRR S S |
| g |
PRI "0 Dresuner  Baniof sacomanim 75% 100%
INCome America

Deutsche

Unibanca frad Fetail f private

Institutional 1
investors

investors

Sonfc: DM Bvahs b, base don d ane 2001 igures from Inestidor lsttacio sal

E de se notar que existem pelo menos duas estratégias de expanséo disponiveis
para as instituicdes dispostas no gréfico: (i) o crescimento dos volumes sob gestdo, que
deve representar maior lucratividade especialmente se 0s recursos vém do varejo, onde 0s
fees sdo maiores, mas também, embora em menor grau, se os volumes adicionais vém de
investidores institucionais, em administracdo fiduciaria ou gestdo passiva, na medida em
que as instituicbes administradoras conseguem capturar as economias de escala evitando
que a pressdo competitiva resulte em compressao dos fees. (ii) a especializacdo em
“nichos” pode ser um bom caminho para maiores fees dependendo da capacidade da
instituicdo em trabalhar no segmento de renda variavel (ou em derivativos), com vistas a
buscar diferenciais de desempenho relativamente a gestao passiva, sem que isto
represente o enfraquecimento da capacidade de a empresa atingir os clientes de varejo. O
caminho *“virtuoso” no gréafico €, portanto, na direcdo leste, ou idealmente para o
nordeste.

Naquela ocasido, como hoje, a industria de fundos era fortemente dependente do
carregamento de titulos publicos, de modo que as decisfes das autoridades quanto ao
perfil da divida publica terminavam afetando muito diretamente a natureza das politicas

de gestdo, e das estratégias empresariais, de cada instituicdo administradora. No periodo
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que vai de meados de 2001, quando o acordo de acionistas foi firmado, até os dias de
hoje, duas tendéncias sdo muito claras na politica oficial de administracdo da divida
publica: (i) a manutencédo, desde meados de 1998, de um alto percentual da divida em
LFTs; e (ii) uma reducéo substancial do percentual da divida pablica em titulos com
correcdo cambial. N&o se pode argumentar com clareza, por outro lado, que se reduziu a
volatilidade cambial e das cota¢des na Bolsa de Valores sendo a partir de meados de 2003
quando 0 novo governo assentou a crenca de que politicas macroecondmicas
convencionais seriam praticadas consistentemente. Mas se, por um lado, a volatilidade
poderia apontar para estratégias mais “especializadas” durante o periodo de turbuléncia,
por outro, estiveram presentes durante todo o governo anterior, e também no governo
Lula, expectativas de que a Reforma da Previdéncia, bem como o crescimento da
previdéncia privada aberta, representariam um gigantesco aumento de escala para a
industria de fundos. Com efeito, muitos players internacionais de porte se estabeleceram
no Brasil com esta expectativa, que ja estava um tanto esmaecida no final do governo do
presidente Fernando Henrique Cardoso, a despeito da anunciada e confirmada intencéo
do novo governo em prosseguir com a Reforma.

O fato € que com a manutenc¢do da divida publica predominantemente em LFTSs,
cuja gestéo, a rigor, ndo requer maiores habilidades e esfor¢os, e com a frustracdo de
expectativas talvez mesmo exageradas sobre as implicacGes da Reforma da Previdéncia
sobre a industria de fundos, o que se observou foi um movimento de consolidagéo,
vendas e compressdo competitiva de fees no contexto da qual deve ser entendida a perda
de valor da DTVM relativamente as expectativas consagradas nos precos do Put e da Call
acertados em junho de 2001. Ao que tudo indica, o posicionamento estratégico adotado
na gestdo da DTVM nao logrou sucesso em caminhar para o nordeste no grafico, e ao
privilegiar o crescimento de volumes (ASAG), ou seja, “inchar a esfera”, a DTVM teve
pouco sucesso em evitar a compressao de fees que, ademais, foi 0 que se verificou para a
média da industria. O Grafico 4 adiante mostra efetivamente que as taxas de
administracdo médias para diversas modalidades de fundos experimentaram um continuo
movimento de declinio, porém, de magnitude modesta em termos absolutos, algo da
ordem de 0,10%, longe de ser uma depressdo ou uma mudanca paradigmatica para pior

na industria.
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Grafico 4: Taxas de administragdo médias
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Média ndo ponderada simples de taxas médias praticadas por cinco classes de fundos conforme
survey publicado pela ANBID, a saber, “Referenciado DI”, “Renda fixa com alavancagem”,
“Balanceados”, “Multimercados com renda variavel com alavancagem”, e “Ac0es Ibovespa ativo”.
A amostra utilizada para o calculo do grafico compreende 1.655 fundos de um total de 2.823
reportados pela ANBID em junho de 2005.

Nada disso deixou de ser percebido no momento em que o acordo de acionistas
estava sendo desenhado, bem assim as estratégias empresariais da DTVM. Parecia claro
que era preciso fazer crescer a escala do negocio, e que havia um caminho a ser
explorado nesta direcdo, especialmente no campo da administracao, e, com efeito, foi
fenomenal o crescimento dos volumes nas atividades de administracao e particularmente
administracdo fiduciaria. A queda na lucratividade mediante a compressao dos fees,
mostrada no Grafico 4, tinha que ver com um processo de consolidacéo na industria de
fundos que nada tinha de imprevisivel, extraordinario ou superlativo, e que se apresenta
como uma das explicacdes para a perda de valor da DTVM, relativamente ao multiplo
fixado em junho de 2001. A escolha de estratégia empresarial consistindo no crescimento
agressivo no segmento da administracdo de recursos, adicionalmente e ndo em detrimento
do crescimento dos volumes sob gestdo, ndo resultou especialmente bem sucedida, haja

vista a lide e a diferenca entre valor de mercado e valor previsto no acordo de acionistas
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para o exercicio do Put sobre as acdes da demandante. Conforme ja observado na secéo
2, todavia, as estratégias empresariais podem errar ou acertar, como é proprio nas
economias de mercado, sem que acertos e erros sejam dados por circunstancias
excepcionais ou mirabolantes. Temos aqui, sem ddvida, um caso de uma estratégia
empresarial de resultados muito aquém do esperado, o que esta longe, muito longe de ser

incomum.

4. Interpretacdo econdbmica da “Teoria da Imprevisao”.

Antes de concluir este parecer € de se notar que, na esséncia, estamos a discutir o
fato de a demandada buscar abrigo em interpretacfes bastante abrangentes da “Teoria da
Imprevisdo”. Por isso é importante somar a analise ja empreendida das circunstancias
objetivas que poderiam ensejar alguma aplicacao do disposto no Artigo 478, uma
pequena digressao sobre a importancia da “Teoria da Imprevisdo”, seu papel nas
interpretacfes geralmente associadas ao “principio da fungéo social do contrato”, e o
modo como o economista percebe esta problematica e suas consequiéncias.

Os economistas aprenderam a conhecer as clausulas rebus sic stantibus, e mais
genericamente a chamada “Teoria da Imprevisdo”, no estudo do desenvolvimento do
instituto da correcdo monetaria no Brasil®. A experiéncia inflacionéria brasileira é
absolutamente singular, uma das mais dramaticas deste planeta, tanto pela intensidade
quanto pela duragdo, e ndo por outro motivo nenhum pais se iguala ao Brasil na producéo
jurisprudencial e legislativa no tocante a correcdo monetaria, ao que corresponde e
compensa, lamentavelmente, um “déficit” na construcdo de instituicdes que
constrangessem o Estado de abusar de seu “poder de senhoriagem” ou de sua irrestrita
capacidade de “criar poder de compra” meramente através da pintura e distribuicdo de

¢ Cf. Arnoldo Wald “A evolucio da correcdo monetéria da era da incerteza” em Gilberto Ulhoa Canto e
Ives Gandra da Silva Martins (eds) A correcdo monetaria no direito brasileiro Rio de Janeiro: Saraiva,
1983. Ver também obra em co-autoria por economistas e juristas: Julian Chacel, Mario H. Simonsen e
Arnoldo Wald (eds.) Correcdo monetaria Rio de Janeiro, Apec, 1974,
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pedacos de papel pintado’. Com efeito, o processo inflacionario brasileiro comeca a se
agravar, e a trazer enormes desafios ao mundo juridico, ainda sob a égide do Decreto Lei
23.501/33, ou seja, na vigéncia de um ordenamento monetario essencialmente
nominalista. Mesmo depois da publicacdo do Decreto 857/67, que revogou a vedagao
genérica as clausulas de corregdo monetaria do Decreto Lei 23.501/33, a aplicacdo de
correcdo monetéria a determinado universo de relagcdes sempre foi “seletiva”, vale dizer,
definida por lei especifica e restrita aos casos ai definidos. Nos Tribunais, por outro lado,
os evidentes desequilibrios provocados pela inflacdo, devastadores e generalizados,
abriram espaco para a proliferacdo de “revisdes” em muitos tipos caracteristicos de
obrigacgdes pecuniarias, em boa medida através da diferenciacdo, cada vez mais clara,
entre “dividas em dinheiro” e “dividas de valor”. Nestas, era como se o direito a correcéo
monetaria, ou a correspondéncia entre a prestacdo e alguma noc¢édo qualitativa de valor
real, estivesse garantido, em contrate com aquelas, onde a correc¢ao precisaria ser
convencionada e prevista em lei, a0 menos em tese, cabendo sempre 0 recurso a
“onerosidade excessiva” quando o chamado “imposto inflacionario” fosse
excessivamente corrosivo.

Nao se deve perder de vista que o Brasil passa a viver circunstancias
especialissimas a partir dos anos 1980 onde temos sempre presente um elemento
“extraordinario”, além de “imprevisivel”, pois a inflagdo, insistente e sucessivamente,
lograria romper qualquer limite que pudesse existir em seu desenvolvimento. Com efeito,
no periodo entre abril de 1980 e maio de 1994, a inflacéo brasileira acumulou a
assombrosa cifra de 20.759.903.275.651% (Vinte trilhdes, setecentos e cinglienta e nove
bilhdes, novecentos e trés milhdes, duzentos e setenta e cinco mil e seiscentos e cinqiienta
e um por cento)!® E neste contexto superlativo que prospera a “Teoria da Imprevisdo”,

mesmo entre as “dividas de dinheiro”, pois em situacGes desta gravidade, aqui como

" Cf. Gustavo H. B. Franco “Entre o horizontalismo e o privilégio — sobre a tensdo na regulacéo da moeda
em Arthur ltuassu e Rodrigo de Almeida (eds.) O Brasil tem jeito? Rio de Janeiro, Editora Zahar, 2006.
Ver também Antonio Mendes e Edson Bueno Nascimento “Estudo de direito monetario: a moeda e suas
funcdes, obrigacGes monetarias; estipulacdo e indexacao de obrigacdes monetarias” Revista de Direito
Mercantil XXX (nova série) n. 84, outubro/dezembro de 1991.

8 Cf. Tabela 10.1, pg. 265, Gustavo H. B. Franco “Auge e declinio do inflacionismo no Brasil” em Fabio
Giambiagi et alli (orgs.) Economia Brasileira Contemporanea Editora Campus, Rio de Janeiro, 2005.
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alhures®, é que se pode admitir que os contratos tenham sua validade sempre
enfraquecida, e o Juiz amilde seja chamado a rever a obrigacdo. Com efeito, é em
decorréncia dessa experiéncia que o novo Cadigo Civil consagra este entendimento sobre
a aplicabilidade da “Teoria da Imprevisdo” sobre dividas em dinheiro (cf. Art. 315), ao
estabelecer em seu Artigo 317 que “quando, por motivos imprevisiveis, sobrevier
desproporcéo manifesta entre o valor da prestacdo devida e 0 do momento de sua
execucdo, podera o juiz corrigi-lo, a pedido da parte, de modo que assegure, quanto
possivel, o valor real da prestacdo” (grifos meus).

Durante os anos 1980, portanto, enquanto se desenrolava processo inflacionario
considerado excepcional por qualquer critério que se 0 tomasse, a imprevisao, e
conseqlientemente a ““revisdo’ mercé de circunstancias excepcionais ia se tornando tdo
freqliente a ponto de parecer a regra e ndo a excecdo. Ou seja, dentre as extraordinarias
distorgdes provocadas pela inflagdo em continua e surpreendente aceleracdo estava a de
que, crescentemente, 0s contratos ndo existem para serem cumpridos, mas para serem
revistos.

Com a lenta adocdo da inovacédo institucional representada pela correcao
monetaria (que se mostra, sublinhe-se, como um substituto inferior de institui¢cGes que
teriam o conddo de evitar 0 caos monetéario), as “revisdes” decorrentes da perda
inesperada ou exagerada de poder aquisitivo da moeda v&o se tornando nao apenas
“rotineiras” e de periodicidade cada vez menor, mas também “limitadas” a perda de
poder de compra da moeda nacional. Ou seja, € do “revisionismo” motivado pela genuina
emergéncia proporcionada pela hiperinflagdo que surge espontaneamente e se consolida o
instituto da correcdo monetaria®®, cujo apogeu parece levar a uma reducéo do escopo de
aplicacdo ad hoc da “Teoria da Imprevisao”, pois a mais frequente das “surpresas”, a
inflacdo, poderia ser “prevista” e mitigada ou tinha seus efeitos limitados por clausulas

cada vez mais elaboradas, e de aplicacdo cada vez mais ampla, de correcdo monetaria.

° Em outros casos de grandes inflagdes, como o da Alemanha, a “Teoria da Imprevisdo” teve alguma
importancia na discussao sobre a chamada revalorizacéo de obrigacdes (“dividas de dinheiro™) destrogadas
pela inflagdo, mas sua aplicagdo no restante da Europa foi bastante limitada, cf. Alfred Nussbaum Money in
the law, national and international Brooklyn, The Foundation Press, 1950, section 12-111, pp. 188-192.

19 Uma vez estabelecido o direito, ou expectativa de direito & reconstituicio do poder de compra decorrente
de inflagdo, parece funcionar o Teorema de Coase, ou seja, surge 0 arranjo institucional que reduz custos de
transacdo e se torna conveniente e econdmico para ambas as partes de um contrato.
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Todavia, na segunda metade dos anos 1980, cresce a consciéncia de que 0 mesmo
expediente institucional inteligente, a indexacao, que servia para “neutralizar” a inflacéo,
como diziam os economistas, parecia servir também para a sua continua reproducéo™”.
Sendo este um dos elementos importantes na cadeia de causas da inflacdo, os planos
econdmicos “heterodoxos” que se iniciam com o Plano Cruzado em 1986,
invariavelmente traziam mudancas no padrdo monetério, congelamentos de precos e
extensas alteracdes em contratos privados, especialmente nas clausulas de correcéo
monetaria. A “Teoria da Imprevisdo” adquire ai um novo a alentado campo de aplicacéo,
pois ndo é mais a inflacdo que se apresenta como elemento desestruturador das relacdes
contratuais, mas 0s proprios planos de combate a inflacdo, que promovem intervencdes
do Estado no ambito das relacGes econémicas constituidas numa extensédo entéo
desconhecida, comparavel em violéncia com o Mal que procuram extirpar. Sdo imensas
as controvérsias envolvendo o poder do Estado de alterar relagfes contratuais no
momento de uma mudanca de padrdo monetario - pois se a moeda é uma criatura da lei,
as clausulas de correcdo monetaria também o séo - tendo em vista o desejo, ou 0
imperativo de ndo desequilibrar contratos e manter a “neutralidade distributiva”, ou
mesmo, por que n&o?, corrigir injusticas™?.

Quando a experiéncia de hiperinflagdo termina, com o advento do Plano Real, o
pais tinha de enfrentar muitas adaptacdes a nova realidade da moeda estavel. Tal como
nas tentativas anteriores, as normas da estabilizacdo monetaria teriam de buscar, no plano
formal, 0 que os economistas designavam como “neutralidade distributiva”, e os juristas
como “manutencdo do equilibrio contratual”, ou mais genericamente a protegdes
constitucionais ao ato juridico perfeito e ao direito adquirido. O Plano Real, como é bem
sabido, teve uma arquitetura diferente dos planos anteriores ao definir uma fase dita “de
transicdo”, na qual existiriaa URV como uma “meia moeda”, ou “moeda para contratos”,
“dotada de curso legal para servir exclusivamente como padrdo de valor monetario” (Art.

1, Lei 8.880/94), e permitiria que os préprios agentes econémicos, de moto préprio,

1 Deve-se ao professor Mario Henrique Simonsen esta simples idéia, desenvolvida num trabalho de 1970,
posteriormente malversada de forma variada através da chamada “teoria” da inflac&o inercial.

12 cf. Arnoldo Wald O novo direito monetario: os planos econdmicos, os contratos, o FGTS e a Justica
Séo Paulo, Editora Malheiros, 1996. Ver também Letacio Jansen Direito Monetario: ensaios e pareceres
Rio de Janeiro, Editora LUmen Juris, 1997 e Limites juridicos da moeda Rio de Janeiro, Editora LUmen
Juris, 2000.
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conduzissem as revisdes que bem entendessem em seus relacionamentos e contratos, sem
se limitar & mera conversdo na nova moeda®. Nesse desenho ficou bastante diminuida,
relativamente a quaisquer dos planos de estabilizacao anteriores, a quantidade de relacGes
a serem convertidas na moeda nova no momento da instituicdo e por forca da lei
instituidora do novo padrdo monetario, bem como a quantidade de questionamentos a
constitucionalidade de dispositivos especificos do Plano Real que ferissem direitos
adquiridos™”.

Independentemente do sucesso do Plano Real, todavia, parecia dificil limitar as
sequelas da hiperinflagéo e dos planos econdémicos passados, ou mais precisamente,
parecia dificil conter o “revisionismo” ensejado pelas feridas, transtornos e injusticas
reais ou imaginarias, trazidas pela hiperinflacdo, pelos planos econémicos, ou pelas
mudancas trazidas pelas reformas econdmicas. Era como se esses danos, ou
ressentimentos, tivessem sido amplos demais para que ndo permanecesse aberta uma
valvula de ajuste, a “Teoria da Imprevisao”, que permitisse que o Judiciario pudesse
oferecer a possibilidade de revisdo de todas as relacfes que tinham sido tocadas pelo caos
monetario e pelas tentativas de corrigi-lo. Nesse contexto, é certo que muitos problemas
foram resolvidos e arbitrados pelo Judiciario, mas também é verdade que a recuperagéo e
reparacao de supostas “perdas decorrentes de planos econémicos” se tornou uma
indUstria repleta de oportunismo e falsas alegagdes. Para o economista preocupado com a
solidez do ambiente contratual, o “revisionismo” ensejado pela “Teoria da Imprevisao”
parece uma espécie de heranca maldita da instabilidade econémica, por um lado, uma
janela de solucéo de problemas residuais deixados pelos planos econémicos, mas de
outro, um elemento de subjetividade na disciplina dos contratos que parece cada vez mais
deslocado na medida em que se assenta em bases cada vez mais solidas a normalidade no

plano da macroeconomia.

3 Implicitamente se admitia que, se a inflagdo n&o era “distributivamente neutra”, sendo amitide
caracterizada como “um imposto sobre o pobre”, seguramente a estabilizagdo também ndo o seria. Desta
forma, a passagem para uma realidade de moeda estavel traria muitas alteracdes nas relagdes econdmicas
que teriam de se compatibilizar com sua expressao formal no mundo dos contratos.

% Este resultado tornava-se ainda mais significativo tendo em mente que, juntamente a revisdo de uma
vasta gama de relagdes econdmicas em decorréncia da estabilizacdo monetaria, se somavam 0s extensos
efeitos da reformas econémicas que constituiam o ataque aos desequilibrios econémicos que compunham
as “causas fundamentais” da hiperinflagéo.
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Na verdade, quando o economista indaga sobre o exato papel para a “Teoria da
Imprevisdo” uma vez ultrapassada a absoluta excepcionalidade, representada pela
hiperinflacdo e pelos planos econdmicos anteriores a 1994, chega-se ao amago de uma
discussdo de enorme atualidade e importancia no mundo juridico, aquela relacionada ao
entendimento preciso do chamado “principio da fungéo social do contrato”, uma das mais
interessantes e controversas inovacdes trazidas pelo novo Codigo Civil. De acordo com
Miguel Reale™, trata-se ai do seguinte:

Firme consciéncia ética da realidade sécio econdémica norteia a revisdo das regras
gerais sobre a formacédo dos contratos, a garantia de sua execucao equitativa, bem
como as regras sobre resolucdo dos negdcios juridicos em virtude de onerosidade
excessiva, as quais varios dispositivos expressamente se reportam, dando medida
do propdsito de conferir aos contratos estrutura e finalidade sociais. E um dos
tantos exemplos da “socialidade” do Direito.

E facil ver que esta submissdo da individualidade representada pela comunhéo de
vontades expressa em um contrato pode ser levada a um extremo indesejavel de estender-
se um véu de paternalismo, ou de dirigismo estatal, por sobre toda a malha de relacdes
contratuais da economia, tal como se o Direito ai posto, ou ai interpretado, quisesse andar
a frente da realidade social e implantar um novo paradigma contratual um tanto hostil a
economia de mercado. Com efeito, conforme observa Paula Forgioni (op. cit. pag. 17,

grifos meus):

Ninguém pode ignorar que a ‘santidade do pacto’ ndo é um canone interpretativo
inafastavel. Mesmo antes da vigéncia do Novo Cédigo Civil, institutos como a
excessiva onerosidade, a lesdo, a repressdo ao abuso do dependéncia econémica
eram implementados pelos Tribunais...Chega a ser desnecessario frisar que, por
conta desses valores, mitigou-se o dogma identificado com o brocardo pacta sunt
servanda. Mas a autonomia privada ndo desapareceu e continua sendo uma viga
mestra do sistema de mercado. ...

Nenhuma interpretacdo de um contrato empresarial serd coerente e adequada se
retirar o fator erro do sistema, neutralizando os prejuizos (e os lucros) que devem
ser suportados pelos agentes econbmicos, decorrentes de sua atuacdo no
mercado. Regra geral, o sistema juridico ndo pode obrigar alguém a nao ter lucro
(ou prejuizo), mas apenas agir conforme os parametros da boa fé objetiva,
levando em conta as regras, 0s principios e as legitimas expectativas da outra
parte. ... [Assim] é possivel compreender que um ordenamento que — em nome da
protecdo do agente econdmico mais fraco — neutralize demasiadamente os efeitos
nefastos do erro para o empresario pode acabar distorcendo o mercado e

5 Miguel Reale O projeto de cédigo civil: situacéo atual e seus problemas fundamentais S&o Paulo,
Saraiva, 1984, pag. 39 ss.
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enfraquecendo a tutela do crédito. Em termos bastante coloquiais, 0o remédio
erradicaria a doenca, mas também mataria o doente.

E neste contexto de dialogo entre a economia e o Direito que se deve definir a
justa medida de subordinacdo das individualidades ao “todo”. Entende-se, conforme ja
observado, que nas relagcdes assimétricas, incluidas as do contrato de trabalho e que
envolvem consumidores, e sujeitas a externalidades, e mesmo genericamente as relacdes
que envolvem *“ndo empresarios”, que a interferéncia externa em um contrato possa ter
lugar, por exemplo, ao amparo do Artigo 478 do Codigo Civil caso, evidentemente, 0s
requisitos ali dispostos sejam observados. Com efeito, para o economista preocupado
com a solidez das instituigdes, em particular no que toca ao ambiente contratual, torna-se
absolutamente fundamental que o descumprimento de contratos pela via da “imprevisao”
fique circunscrito a um reduzidissimo conjunto de possibilidades decididamente
excepcionais a fim de ndo se criar ai um foco de enfraquecimento do enforcement dos
contratos em geral e, em Ultima instancia, da seguranga juridica e do direito de
propriedade. Com efeito, mundo da globalizacéo o tema do “respeito aos contratos”, e
mesmo a chamada “estabilidade de regras” (vale dizer, a obediéncia aos compromissos
explicitos e implicitos de politica econdmica, de natureza ndo contratual, por parte do
poder publico), se tornaram criticos para a compara¢do internacional entre paises na
mente de investidores e conseqiientemente para a as possibilidades de desenvolvimento
econdmico das nacdes. E ampla e crescente a literatura econdmica associando a solidez
da ordem juridica e o crescimento econdmico das nagdes™®. Ja existem estudos
econémicos propondo que a “incerteza jurisdicional”, seja uma das principais causas para
0s juros excepcionalmente elevados praticados no Brasil e 0 baixo crescimento
econdmico®’. E claro que na exata medida em que prevalece certa subjetividade no

tocante ao respeito aos contratos em razdo da popularidade da “Teoria de Imprevisdo”, ou

180 trabalho pioneiro neste campo é o de Robert Barro Determinants of economic growth: a cross country
empirical study Cambidge: MIT Press, 1997, onde se demonstra empiricamente que a variavel “rule of
law”™ tem importante e significativo efeito de longo prazo no crescimento econdmico das nagdes, cf. pags.
26-27. Genericamente, o Banco Mundial patrocina pesquisas e estudos sobre o assunto; em
http://www1.worldbank.org/publicsector/legal/index.cfm pode-se encontrar muito material sobre a
importancia da ordem juridica para o desenvolvimento.

7 \/eja-se Persio Arida, Edmar Bacha e André Lara Rezende “Credit, interest and jurisditional
uncertainty: conjectures on the case of Brazil” em “Inflation targeting, debt, and the Brazilian experience,
1999 to 2003 coleténea de ensaios organizada por Francesco Giavazzi, Ilan Goldfajn e Santiago Herrera
para a MIT Press, Cambridge, 2005.



http://www1.worldbank.org/publicsector/legal/index.cfm
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do dispositivo da Constituicdo que estabelece a “funcéo social da propriedade” (Art. 5,
XXIII e Art. 170, 111), ou do dispositivo do Novo Cadigo Civil enunciando uma “fungéo
social do contrato” (Art. 421), prevalece também, e proporcionalmente, a percep¢éo de
certa subjetividade quando se trata das obrigacGes do Estado, que tendem a se refletir nas
métricas de risco soberano, e que por sua vez afetam para pior o custo do capital no pais.
As agéncias de classificacdo de risco soberano Moody’s e Standard & Poors avaliam
negativamente a capacidade de o Tesouro Nacional honrar suas obrigacdes. Seguramente
existe correlacdo entre as notas baixas para o risco soberano (e os altos spreads
praticados em mercado) e o ambiente contratual doméstico, que, no quesito “direitos de
propriedade” também recebeu notas baixas no survey anual conduzido pela Heritage
Foundation em conjunto com o Wall Street Journal - The Index of Economic Freedom —
onde o Brasil aparece na 902 posi¢cdo huma amostra de 150 paises e a protecao a
propriedade privada no pais é descrita como apenas “moderada”.*® Em rankings
internacionais especificamente voltados para a qualidade da governanga em diversos

1'° um de seis atributos da

paises, como os regularmente produzidos pelo Banco Mundia
boa governanca é o que a pesquisa define como “rule of law”. Neste quesito, onde o
“respeito aos contratos” figura com o mais absoluto destaque, o Brasil tem um score de
menos 0,32, numa escala que vai de — 2,5 a + 2,5, 0 que nos coloca no topo do quarto

quartil, uma posic¢do ruim, como pode ser visto no Grafico 5 abaixo:

18 \eja-se http://www.heritage.org/research/features/index/countries.cfm.
9 Daniel Kaufmann, Aart Kraay e Massimo Mastruzzi “Governance matters I11: governance indicators
1996-2002” The World Bank Policy Research Working Paper Series n. 3106, agosto de 2003.
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Grafico 5:

Ranking para atributos de governanga em 155 paises no quesito “rule of law”
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Fonte: Kaufmann et alii, op. cit. pag. 50

Por tudo isso o “revisionismo” e a subjetividade no respeito aos contratos devem
ser vistos como prejudiciais aos interesses econémicos do pais. Suas raizes sdo
profundas; o problema nada tem de novo. O “paternalismo contratual” deve ser visto
como resultante da tensdo bem descrita pelo antropologo Roberto Da Matta entre a
“casa” e a “rua”, esta representando o horizontalismo, a impessoalidade de lei e do
mercado e a universalidade das regras de convivéncia social e da cidadania, e aquela
representando o personalismo, a parentela, o casuismo, o “jeitinho”, o privilégio e o
império das circunstancias e do “caso-a-caso”. Conforme ensina o mestre Da Matta®°:

Vivemos numa sociedade onde existe uma espécie de combate entre 0 mundo
publico das leis universais e do mercado; e o universo privado da familia, dos
compadres, parentes e amigos. E uma sociedade que possui formas diferenciadas
de definicdo de seus membros, de acordo com o conjunto de relagdes que eles
possam clamar ou demonstrar em situacdes especificas. Assim, se sou um
cidadao na festa civica da Independéncia e no comicio politico, ndo quero, de
modo algum ser apenas cidaddo quando estou as voltas com a policia num caso
de roubo, ou me vejo tendo que tomar um empréstimo bancério ... Em outras
palavras, hd uma forma de cidadania universalista, construida a partir dos papeis

% Roberto Da Matta A casa e a rua: espaco, cidadania, mulher e morte no Brasil Sao Paulo, Editora
Brasiliense, 1985, pags. 72-73.
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modernos que se ligam a operacdo de uma burocracia e de um mercado; e
também outras formas de filiagdo a sociedade brasileira — outras formas de
cidadania — que se constroem através de espacos tipicamente relacionais, dados a

partir do espago da “casa”.

E claro que, nesse contexto, o “revisionismo contratual”, ou a interpretagio
“socialista” ou “paternalista” do que se entende por *“funcéo social do contrato”, apela ao
tradicional e ao relacional, e a propensdo nacional ao trato subjetivo, pessoal e “cordial”,
no sentido dado a palavra pelo mestre Sergio Buarque de Hollanda, de qualquer
controvérsia envolvendo contratos. No caminho contrario da impessoalidade, o
“paternalismo contratual” procura a individualizacdo, pretende dar poderes a um Juiz
para sempre “reequilibrar” um relacionamento abalado pela existéncia de um “perdedor”,
a priori uma “vitima inocente” (como se existisse tal coisa nos negocios empresariais),
geralmente carente de indenizacdo inclusive pelo Estado, amitde o culpado por tudo que
fracassa no pais. Deve-se ter claro que o “paternalismo contratual” € o correspondente
microecondmico do que o populismo representa no plano da macroeconomia. Tanto o
paternalismo contratual, quanto o populismo, sdo manifestacdes de inconsisténcia
entre o falso alivio no curto prazo, geralmente destinado ao “hipossuficiente”,
categoria que parecia incluir a todos, e a seguranca juridica necessaria para o
verdadeiro equilibrio nas relacbes econdmicas. Nesta linha valem as sabias palavras do
ilustre ministro Eros Grau, a prop6sito de supostos “novos paradigmas” quando se trata
de contratos®:

Infelizmente, nossa jurisprudéncia as vezes se esmera em fazer ruir [0]
pressuposto de certeza e seguranga, intervindo em contratos privados celebrados
entre agentes econdmicos que nada tém de hipossuficientes. A autonomia de
vontade, que deveria ser a regra, € indevidamente substituida pelo entendimento
gue o julgador tem do negdcio. Passa o Judiciario, entdo, a ignorar o pressuposto
basico da racionalidade dos agentes econdémicos, arvorando-se da condicdo de
protetor daqueles que tinham plenas condicbes de contratar e se obrigar em
igualdade de condicGes. ...

Por tudo isso, sustento que ndo existe e ndo deve ser perseguido um “novo
paradigma” de contrato”. O contrato segue e sempre seguird viabilizando a
fluéncia das relacbes de mercado e somente enquanto atender a essa funcéo (e
apenas nessa justa medida) a protecdo do consumidor (ou do hipossuficiente)
encontrard abrigo no sistema juridico.

2! Eros Roberto Grau “Um novo paradigma dos contratos?” Revista Trimestral de Direito Comercial ano 2
ndmero 5, Janeiro/Marco de 2001, pags. 73-82.
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Concluiu-se, portanto, que 0 nosso ordenamento juridico, na medida em que trata
diferenciadamente apenas os contratos envolvendo consumidores, as relagdes de trabalho
e as situacdes que envolvem externalidades, deixou pouco espaco para o “paternalismo”
no tocante a relacbes empresariais, como séo as de que trata esta lide. Neste contexto
especifico, se algum significado econémico é para ser associado a expressdo ““funcéo
social do contrato” € o de oferecer a moldura institucional adequada para o
funcionamento da economia de mercado, assim refletindo os usos e costumes da
economia global, os quais ndo enxergam com benevoléncia quaisquer desvios, ainda
mais quando sistematicos, do paradigma da forca obrigatdria do contrato, especialmente
quando se trata das relacGes ditas de natureza empresarial. O “populismo contratual” é
uma distorcéo que pode ser ensejada pelo novo Codigo Civil, mas deve ser evitada sob

pena de prejudicar a seguranca juridica e o desenvolvimento econdémico do pais.



