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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 

 and contribute to 
.  

(Cass R. Sustein) 
  



 

RESUMO 

 

O presente trabalho examina a assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro, 
identificando os mecanismos utilizados na regulação para enfrentar esta falha de mercado e os 
seus efeitos no ambiente de mercado. A temática envolve a análise da importância da 
informação no mercado de capitais e a assimetria informacional, analisando os pontos que 
gravitam em relação a esta falha, verificando se a regulação atualmente vigente enfrenta 
adequadamente esta disfunção do mercado, a qual muitas vezes compromete o seu 
funcionamento e impossibilita o seu desenvolvimento de forma plena e contínua. A informação 
é essencial para o mercado de capitais e o seu desequilíbrio compromete toda a estrutura de 
mercado, gerando efeitos danosos de forma direta aos seus participantes e atingindo 
indiretamente toda a sociedade. A neutralização desta falha de mercado necessariamente passa 
por uma regulação que seja apta a enfrentar os aspectos patológicos e nocivos dos desequilíbrios 
informacionais existentes entre as partes negociantes, estimulando uma inclusão mais ampla 
possível. Somente com um nível informacional mais equilibrado é possível trilhar um caminho 
que permita uma formação própria de escolhas dos agentes econômicos, de modo a garantir um 
ambiente próspero para o seu desenvolvimento. 
 
Palavras-chave: Mercado de capitais. Informação. Falhas de mercado. Assimetria de 
informação. Agentes econômicos. Regulação. 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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INTRODUÇÃO 

 

O mercado de capitais representa um dos pilares da economia moderna, sendo o 

ambiente propício para a circulação de capital, o que acaba por possibilitar o desenvolvimento 

econômico das estruturas produtivas e o fortalecimento da sociedade como um todo. Neste 

Ao comercialista o mercado e a empresa sempre interessaram, seja no 

que concerne à regulação do mercado, sobretudo quando o comércio adquire importância social, 

ultrapassando o interesse dos mercadores, seja no que refere à continuidade da prática de certos 

atos negociais que se vê como atividad 1. 

Na realidade do sistema financeiro nacional, historicamente, o mercado de capitais 

nunca assumiu uma posição de protagonismo no fornecimento de capital para as sociedades 

empresárias financiarem os seus projetos e tampouco foi referência de investimento para a 

poupança em geral da população brasileira. Isto se deve ao fato de que o mercado de capitais 

nunca alcançou uma posição de transparência2 e confiança3 
4. 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 número de investidores que 

buscavam investir as suas poupanças.5 Sob os olhares dos agentes econômicos estrangeiros, o 

mercado de capitais nacional sempre foi visto como ambiente de instabilidade econômica e de 

insuficiência regulatória.6  

Contudo, ao longo dos últimos anos o cenário econômico 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 econômica 

                                                           
1 SZTAJN, Rachel. Teoria jurídica da empresa: atividade empresária e mercados. 2. ed. São Paulo: Atlas, 2010. 
p. 13. 
2 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. São Paulo: Saint Paul Editora, 2014. p. 194. 
3 J. A. Penalva Santos transmite a perspectiva que a população brasileira, de modo geral, sempre teve do mercado 

Joaquim Antônio de Vizeu Penalva. Alguns aspectos da lei de mercado de capitais com relação às sociedades por 
ações. 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. Regulação do mercado de capitais e desenvolvimento. In: SALOMÃO 
FILHO, Calixto (Org.). Regulação e desenvolvimento: novos temas. São Paulo: Malheiros, 2012. p. 192. 
5  visto de 

Raymundo. Por uma bolsa democrática. São Paulo: Contexto, 2018. p 83.  
6 CLAESSENS, Stijn; KLINGEBIEL, Daniela; LUBRANO, Mike. Corporate governance reform issues in the 
brazilian equity markets, 2000. p. 9. Disponível em: https://documents1.worldbank.org/curated/en/ 
726601468770349987/pdf/270560Brazil0equity0market.pdf. Acesso em: 10 novembro 2021. 
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vivida nos anos de 1990 no Brasil, com dívida externa crescente e hiperinflação ficou para trás. 

No mundo, os Bancos Centrais (BCs) reduziram as taxas de juros em níveis bem abaixo de uma 

média histórica, observando-se um fenômeno que jamais tinha sido constatado anteriormente, 

que é a verificação de juros negativos (nominais e reais)7, ou seja, retornos negativos em 

aplicações e em instrumentos financeiros de renda fixa, especialmente em títulos públicos. Por 

sua vez, esta redução 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.8  

Diante deste quadro, o mercado de capitais torna-se uma alternativa de alocação de 

recursos e, com isso, mais companhias passam a buscar neste ambiente a fonte de financiamento 

para os seus projetos.9 Ocorre que a concretização deste cenário passa pela necessidade de 

neutralizar determinadas falhas de mercado que são acentuadamente observadas no mercado de 

capitais brasileiro e que ainda não foram devidamente enfrentadas. A análise das falhas de 

mercado remonta ao estudo de Arthur Cecil Pigou, The Economics of Welfare, publicado em 

1920.10 A rigor, a análise proposta por Pigou, funda-se na constatação de que os mercados 

podem apresentar falhas -se ineficientes no s 11. Ainda 

que possam existir diversas categorias de falhas de mercado, o professor Otávio Yazbek12 

ressalta as quatro falhas de mercado que comumente são observadas: (i) os problemas de 

monopólio 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 análise desta última, a 

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

                                                           
7 
efeitos da inflação é a chamada taxa de juros real. Podemos escrever a relação entre a taxa de juros nominal, taxa 
de juros real e inflação como Taxa de juros real = Taxa de juros nominal  
Gregory. Introdução à economia: princípios de micro e macroeconomia. Tradução Maria José Cyhlar Monteiro. 
2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2001. p. 524. 
8 Alexandre Assaf 
dos agentes econômicos para novos investimentos, inclusive selecionando aqueles de maior maturidade. Para uma 
empresa, a taxa de juros reflete, em essência, o custo de oportunidade de seu capital passivo, ou o preço a ser pago 

Mercado financeiro. 5. ed. São Paulo: Atlas, 
2003. p. 61. 
9 Em relatório publicado pela IOSCO, se verifica um incremento no financiamento das companhias, em nível 

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 . IOSCO, Securities Market Risk 
Outlook 2016. Disponível em: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD527.pdf. Acesso em: 13 
fevereiro 2022. 
10 PIGOU, Arthur Cecil. The economics of welfare. 4th ed. London: Macmillan, 1932 (ed. original, 1920). 
11 YAZBEK, Otávio. Regulação do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 37. 
12 YAZBEK, Otávio. Regulação do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 39-40. 
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bom funcionamento do mercado13 que é disponibilidade equilibrada de informações entre os 

seus participantes, visto que daí decorre o exercício efetivo da autonomia da vontade.14 A 

neutralização da assimetria informacional visa assegurar o que Roberto Teixeira da Costa 

definiu tem uma regra de 

ouro: 15.  

Por mais que o sistema de mercado se revele proeminente no desenvolvimento da 

eficiência econômica e do bem-estar social, os acontecimentos ao longo da história do 

capitalismo mostraram que o sistema de mercado, na sua expressão mais autêntica, sem 

qualquer regulação ou controle, compromete o atendimento dos próprios fins aos quais se 

propõe.16 Nesse sentido 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 17, levando Vital Moreira a 

observar que 
18. Nesse sentido, se destaca a posição 

de Douglass North19, ao observar que as instituições têm como um dos seus principais papéis a 

redução do grau de incerteza.  

                                                           
13 

O novo direito societário: 
eficácia e sustentabilidade. 5. ed. São Paulo: Saraiva, 2019. p. 288. 
14 TRINDADE, Manoel Gustavo Neubarth. Direito contratual como redutor das falhas de mercado. 
Dissertação (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 trajetória de 50 anos. 2. ed. São Paulo: Imprensa 
Oficial do Estado de São Paulo, 2007. p. 69. 
16 do (ou o governo) nada pode 

privados), é tão absurdo quanto imaginar que o estado deva se substituir aos agentes privados, como o principal 
responsável pela geração da riqueza. São os dois extremos que a história já demonstrou gerar ineficiências que 
afetam o desenvolvimento sócio-
A reforma do mercado de valores mobiliários. In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da lei das sociedades anônimas: 
inovações e questões controvertidas da Lei nº 103, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 526. 
17 GOODHART, Charles; HARTMANN, Philipp; LLEWLLYN, David; ROJAS-SUÁREZ, Liliana; WEISBROD, 
Steven. Financial regulation: why, how and where now? London: Routledge, 1998. p. 4. 
18 MOREIRA, Vital. Um marco regulatório: a lei sarbanes-oxley. In: MARQUES, Maria Manuel Leitão; 
MOREIRA, Vital. A mão visível: mercado e regulação. Coimbra: Almedina, 2003. p. 174. 
19 NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change and economic performance. New York: Cambridge 
University Press, 1990. p. 6.  
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Assim, a regulação estatal20 e a autorregulação21 revelam-se como remédios para os 

desajustes verificados no sistema de mercado. Contudo, os arranjos regulatórios devem 

considerar a realidade do mercado a ser regulado, o nível de desenvolvimento do mercado, 

quais são os elementos negociais presentes no mercado e até mesmo o contexto social em que 

o mercado está inserido.22 Além disso, deve se buscar compreender o que Pérsio Arida23 optou 

por denomina  e 

evoluir em situações diversas e as possíveis interações que venham a ocorrer com os 

desdobramentos futuros da vida econômica, sob os olhares da perspectiva e na linguagem da 

pesquisa em Direito. Caso contrário, a aplicação de uma regulação inadequada, ao invés de 

trazer benefícios, pode potencializar os sintomas ocasionados pelas falhas de mercado.24  

A assimetria informacional é uma destas falhas com significativa saliência no mercado 

de capitais brasileiro. Embora existam na legislação regras específicas que tratam do regime de 

informação como, por exemplo, a Lei n. 6.404/1976, que em seu art. 157 dispõe sobre o dever 

de informar por parte dos administradores (disclosure); e, da mesma forma, a Resolução CVM 

n. 81/2022, que trata da divulgação das informações que as companhias devem prestar aos 

acionistas, investidores e aos demais participantes do mercado sobre os assuntos relacionados 

às deliberações sociais, a informação assimétrica não parece estar neutralizada, o que acaba por 

frustrar a expectativa de desenvolvimento do mercado de capitas brasileiro, que há muito tempo 

se espera. 

O próprio direito de fiscalizar a gestão dos negócios sociais da companhia, na forma 

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

                                                           
20 
[...] conta, ou busca contar, com o regramento estatal tendente a dar condições de equidade nas transações ocorridas 
no mercado de valores mobiliários, o qual se compõe de investidores e ofertantes de valores mobiliários, agentes 
de intermediação e de negocia Direito dos valores mobiliários. Rio de 
Janeiro: FGV, 2015. p. 160, v. I, tomo I. 
21 
privada dos agentes pode levá-los a construírem por si instituições e regras regulatórias, tomando em suas próprias 
mãos o desafio de organizarem seus respectivos mercados, de modo coordenado e com um design preciso, 
estabilizando suas expectativas, fomentando a confiança dos agentes e 
JUNIOR, Ruy Pereira. Direito societário e regulação econômica. Barueri, SP: Manole, 2018. p. 149. 
22 
Muito mais do que isso, o direito determina um comportamento baseado nos fatos. Freqüentemente o direito exerce 

economia. Revista do Serviço Público. Rio de Janeiro, v. 110, n. 2. p. 91-99, abr.1982, p. 92. 
23 ARIDA, Pérsio. A pesquisa em direito e em economia: em torno da historicidade da norma. In: 
ZYLBERSZTAJN, Decio; SZTAJN, Rachel (Org.). Direito e economia: análise econômica do direito e das 
organizações. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 61-62. 
24 
sentido de tornar os mercados mais eficientes (função alocativa) e buscar uma melhor qualidade de vida para a 

Manuel Enriquez. Fundamentos de economia. 5. ed. São Paulo: Saraiva, 2014. p. 26. 
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existência e o pleno exercício do direito à informação. Contudo, uma informação em 

desequilíbrio estabelecida entre as partes ao invés de ser benéfica, passa a ser nociva e, ao invés 

de trazer uma certeza, aumenta ainda mais as incertezas já existentes.  

Nesse sentido, o presente trabalho revela a importância da informação para o mercado 

e se propõe a investigar como se materializa a assimetria de informações e quais os principais 

problemas correlatos a esta falha que tem se mostrado tão perversa para o desenvolvimento do 

mercado de capitais brasileiro, examinando a contribuição da regulação para o enfrentamento 

dessa falha, na medida em que a regulação assume uma posição solucionadora para a assimetria 

informacional. 

É certo que as inquietudes que contornam os resultados advindos da atividade 

empreendedora e de investimento são enormes por si só. Portanto, contribuir para que o 

mercado de capitais possa se tornar um ambiente mais transparente, seguro e democrático, 

estimula o desenvolvimento da presente pesquisa.   

A partir dessas considerações introdutórias, o trabalho será dividido em três capítulos.  

No primeiro capítulo serão abordados, inicialmente, os princípios informadores do 

mercado de capitais e as suas contribuições para o seu desenvolvimento, para então adentrar na 

análise da importância da informação para os participantes do mercado de capitais e as funções 

que a informação assume nas principais intersecções relacionais do mercado. Considerando que 

a informação tem um papel central nas interações do mercado, o primeiro capítulo se encerra 

com uma crítica ao dever de sigilo da informação em duas situações relevantes para os 

participantes e para o próprio mercado: a OPA e a arbitragem.  

No segundo capítulo, aprofundaremos a investigação da assimetria informacional, 

buscando materializar a sua formação e identificar os principais efeitos decorrentes dessa falha 

de mercado para, a partir daí, verificar as hipóteses de sua ocorrência dentro das intersecções 

relacionais que ocorrem no mercado de capitais. Ainda, se analisa o custo da informação tanto 

pela perspectiva do emissor quanto pela perspectiva do investidor, na medida em que esse custo 

acaba sendo um fator contributivo para a presença da assimetria informacional. O capítulo 

finaliza relacionando os efeitos dessa falha de mercado com o (obstáculo ao) desenvolvimento 

do mercado de capitais. 

O terceiro e último capítulo será dedicado ao exame do enfrentamento da assimetria 

informacional, a partir da regulação do mercado de capitais, assumindo como ponto de partida 

a realidade atual, a qual foi construída nos moldes do regime do full disclosure. O tratamento 

da divulgação da informação é analisado na legislação específica (Lei n. 6.385/197 e Lei n. 

6.404/1976) e nas normas emitidas pela Comissão de Valores Mobiliários  CVM (Resolução 
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CVM n. 80/2022 e Resolução CVM n. 44/2021) que tratam de aspectos voltados à divulgação 

de informações no mercado de capitais. Ao final, são analisadas as contribuições da 

autorregulação e, antes de encerrar o capítulo, verificaremos, ainda, o atual estágio e as 

perspectivas da regulação no tratamento da assimetria de informações. 

Apesar de não ter a pretensão 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 jurídica pátria, 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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CONCLUSÕES  

 

A relação que existe entre a informação, o mercado e a regulação é intensa, a tal ponto 

que se pode ver nestes os pilares de sustentação do desenvolvimento econômico das unidades 

produtivas com reflexos socioeconômicos. A quebra dessa conexão existente entre estes três 

pilares acaba potencializando a geração de efeitos indesejados a todos que gravitam ao seu 

redor. Quando se fala em mercado de capitais como substrato da circulação de capital na 

economia de um país, a desarmonia - da informação, do mercado e da regulação - coloca em 

evidência a assimetria informacional, a qual se mostra a falha mais nociva para o 

desenvolvimento e até mesmo para a própria sobrevivência do mercado de capitais. 

O presente trabalho pretendeu destacar a força da relação existente entre estes três 

pilares, que fundamentalmente consolidaram, na origem, um caminho a ser trilhado e que 

constantemente passa por reavaliações, ajustes e adaptações em decorrência do seu momento 

histórico, social, político e econômico.  

A informação desde a origem do mercado de capitais sempre foi essencial, chegando a 

se estabelecer uma sinonímia entre o mercado de capitais e a informação, criando-se a expressão 
579. Dentre os princípios que formam o mercado de capitais, a 

informação ganha destaque no princípio da proteção da transparência de informações, pois é 

através da transparência das informações que se permite aos participantes e aos agentes de 

mercado tomarem melhores decisões econômicas, o que contribui para um mercado mais 

eficiente, em sintonia com a hipótese dos mercados eficientes que, da sua melhor versão 

(eficiência forte), o mercado de capitais brasileiro ainda encontra-se distante. 

Os pontos de intersecção no mercado de capitais onde a informação assume um papel 

importante para a sua funcionalização foram marcados, de tal forma que se revelou a 

multifuncionalidade da informação no mercado, na companhia e na relação entre os 

investidores e os gatekeepers. 

Ao mesmo tempo em que a informação gera efeitos positivos para o mercado de capitais 

e seus participantes, a falta e o desequilíbrio de informações entre os agentes econômicos e os 

investidores em geral, que se reflete na assimetria informacional, evidencia os efeitos 

(problemas) deletérios que acabam fragilizando a estrutura de conexão entre os pilares que 

sustentam uma das principais forças motrizes do desenvolvimento econômico e social da 

contemporaneidade.  

                                                           
579 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Regulação do mercado de capitais e desenvolvimento. In: SALOMÃO 
FILHO, Calixto (Org.). Regulação e desenvolvimento: novos temas. São Paulo: Malheiros, 2012. p. 206.  
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Os efeitos se desdobram e se materializam em diversas formas e com diferentes 

intensidades, na dependência de em qual interseção do mercado de capitais ela é reconhecida. 

No entanto, a relação principal-agent, a adverse selection, o moral hazard e a signaling são os 

efeitos mais latentes na dinâmica do mercado de capitais.  

Os próprios participantes do mercado encontram em si incentivos para agir e 

potencializar os efeitos decorrentes das assimetrias informacionais, que naturalmente estão 

presentes ou que se formam nas interações do mercado. A presença dos gatekeepers, que se 

revela como mecanismo de redução de assimetrias informacionais, acaba, também, 

proporcionando a potencialização ou até mesmo a criação de novas assimetrias de informações.  

Em um primeiro momento se pensou que o mercado resolveria esta disfunção que 

desabrocha na sua própria dinâmica. No entanto, a história nos mostrou que esta perspectiva 

proporcionou resultados desastrosos. O Estado passou então a ser visto como solução para esses 

desajustes do mercado, a partir da sua atuação regulatória. 

O modelo regulatório do full disclosure estruturado originariamente no mercado norte-

americano influenciou a estrutura regulatória do mercado de capitais brasileiro, de tal maneira 

que se encontra na CVM a figura aparente de uma agência reguladora das matérias 

expressamente dispostas nas Leis ns. 6.385/1976 e 6.404/1976, que refletem na dinâmica do 

mercado de capitais. 

A regulação do mercado de capitais brasileiro empreende com sucesso, na sua forma, a 

revelação do regime de full disclosure, estando presente tanto na legislação quanto nas 

Instruções e Resoluções editadas pela CVM, bem como nas estruturas autorreguladoras das 

entidades privadas. A companhia emissora ainda é vista no centro do regime informacional com 

exaustiva regulação, ainda que outros participantes do mercado possam ter um potencial 

contributivo na redução da assimetria informacional, que substancialmente ainda é muito 

presente na dinâmica do mercado de capitais.  
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