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RESUMO 

 

RODRIGUES, Gabriela Wallau. Assimetria Informativa nas Operações de Private 

Equity: Efeitos e Mecanismos de Mitigação. 205 p. Doutorado – Faculdade de Direito, 

Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre, 2019. 

 

A tese propõe enfrentar o problema da assimetria informativa nas operações de 

private equity, sob a ótica da relação entre investidora e investida. Inicia pela 

identificação do papel exercido por essa modalidade de investimento no 

financiamento das atividades empresariais, traçando suas principais características e 

investigando os veículos comumente utilizados para a reunião e aplicação de 

recursos. Em seguida, trata do fenômeno da assimetria informativa e suas 

implicações, tanto nas relações em geral quanto, especificamente, nos contratos de 

private equity. Diante disso, identifica o regime de deveres de informação entre as 

partes envolvidas em tal operação, iniciando pelas normas legais aplicáveis e 

seguindo com as práticas de mercado consagradas no sentido da mitigação do déficit 

informacional entre as partes nessa modalidade contratual. Por fim, é enfrentado o 

problema da eventual regulação inadequada, propondo que, a partir das potenciais 

falhas de governo, os mecanismos privados já desenvolvidos deem conta de atender, 

no maior grau de eficiência possível, à necessidade de alinhamento informativo entre 

investidora e investida. 

 

Palavras-chave: Private Equity. Assimetria Informativa. Deveres de Informação. 

Regulação. 

 



 

ABSTRACT 

 

RODRIGUES, Gabriela Wallau. Information Asymmetry in Private Equity Operations: 

Consequences and Remedies. 205 p. Doctorate – Law School, Federal University of 

Rio Grande do Sul. Porto Alegre, 2019. 

 

The thesis aims at addressing the question of asymmetric information in private equity 

investments, in light of the relationship between the investor and target companies. It 

begins by identifying the role of this type of investment in financing entrepreneurial 

activities, pointing out its main characteristics and investigating the most common 

vehicles used to gather and invest resources. Moreover, it analyses the asymmetric 

information phenomenon and its consequences, regarding both general relations and 

private equity contracts. Therefore, it aims at identifying a proper regime of information 

duties between the parties in such operation, starting by the general applicable rules 

and following with the developed market practices towards of mitigating the 

asymmetric information in such type of contract. Finally, it is addressed the problem of 

inappropriate regulation and proposed that, considering potential government failures, 

the private mechanisms already developed by the market can be considered enough 

to achieve, as efficiently as possible, the need for information alignment between 

investors and target companies.  

 

Key-words: Private Equity. Asymmetric Information. Duties of Information. Regulation.  



 

RESUMÉ 

 

RODRIGUES, Gabriela Wallau. Asymétrie D’Information dans les Transactions de 

Capital-Investissement: Conséquences et Remédies. 205 p. Doctorat – École de Droit, 

Université Fédérale du Rio Grande do Sul. Porto Alegre, 2019. 

 

La thèse se propose d'aborder le problème de l'asymétrie d’information dans les 

transactions de capital-investissement (private equity), du point de vue de la relation 

entre l'investisseur et la société investie. Elle commence par l‘identification du rôle joué 

par ce type d'investissement dans le financement des activités commerciales, en 

décrivant les principales caractéristiques et en recherchant les moyens couramment 

utilisés pour réunir et appliquer les ressources. Ensuite, sont traités le phénomène 

d'asymétrie informationnelle et ses implications, à la fois dans les relations en général 

et, plus spécifiquement, dans les contrats de capital-investissement (private equity). 

Enfin, le système des obligations d'information entre les parties impliquées dans cette 

opération est identifié, en commençant par les règles juridiques applicables et en 

suivant les pratiques de marché établies afin de réduire l'asymétrie d'information dans 

cette modalité contractuelle. Une dernière question concerne le problème d’une 

éventuelle réglementation inadéquate, en proposant que, en cas de défaillance du 

gouvernement, les mécanismes privés déjà développés prennent en compte, dans la 

mesure du possible, la nécessité d’un alignement informationnel entre investisseur et 

investie. 

 

Mots-clés : Capital-Investissement. Private Equity. Asymétrie D’Information. Devoirs 

D’Information. Réglementation. 
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INTRODUÇÃO 

 

O desenvolvimento do capitalismo moderno está diretamente atrelado ao 

surgimento e sofisticação dos veículos de financiamento da atividade econômica. A 

passagem de um capitalismo atômico (em que propriedade e gestão concentravam-

se nas mãos de um só agente) para um capitalismo molecular (marcado pela 

existência de grandes grupos econômicos e concentração de empresas) passou a 

exigir o emprego de melhores técnicas, o uso de maquinismo e, consequentemente, 

o emprego de maiores somas de dinheiro, impossibilitando ao comerciante 

individualmente alcançar o capital necessário para a consecução de suas atividades.1 

Diversas formas de financiamento empresarial surgiram e desenvolveram-se 

até os dias atuais, dentre elas a aquisição de participação societária. A lógica de 

aproximação entre empresas (que naturalmente necessitam de capital) e agentes 

econômicos superavitários (com recursos disponíveis para investimento) contribui de 

maneira significativa para o surgimento e expansão de negócios. 2 

Tudo isso pode ocorrer em diferentes ambientes, ora mais abertos, ora mais 

fechados. Cada um deles é dotado das suas particulares vantagens e dificuldades, 

sendo certo que, quanto mais facilitada a comunicação e o alinhamento de 

expectativas entre as partes, tanto melhor para a realização de trocas mais justas e 

eficientes.  

A criação de regras de incentivo a agentes econômicos para a realização de 

determinadas atividades (a exemplo do investimento em participações societárias) 

funcionou historicamente como mola propulsora de grande parte das transformações 

                                            
1  BARRETO FILHO, Oscar. Regime Jurídico das Sociedades de Investimentos. São Paulo: Max 

Limonad, 1956. 
2  “A importância da dimensão financeira, ao lado da inovação tecnológica, vem sendo ressaltada 

como característica da era pós-industrial e globalizada, a ponto de alguns autores se referirem à 
nossa era como a ‘sociedade das finanças’, onde produtos financeiros adquirem relevância 
estratégica e a indústria tradicional é relegada a um papel coadjuvante”. (ENEI, José Virgílio 
Lopes. O Capital de Risco e o Private Equity no Brasil: A Nova Lógica do Investimento. In: 
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.). Temas de Direito Societário e Empresarial 
Contemporâneos – Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França. São 
Paulo: Malheiros, 2011. p. 713). 



 
 

 

16 

sociais e econômicas3, especialmente a partir da modernidade. Nada disso ocorre ao 

mero sabor do acaso, de modo que o desenho normativo gera impactos significativos4.  

Nesse sentido, o desenvolvimento do mercado de capitais viabiliza a compra 

e venda de participações societárias a velocidades surpreendentes, incrementadas 

com a sofisticação de novas tecnologias. Gera liquidez e, consequentemente, um 

maior grau de eficiência em diversos aspectos, a exemplo da formação de preços. 

Mas, ao tempo em que reduz certos custos de transação, pode-se dizer que outros 

são agravados nesse ambiente, já que seu acesso é eivado de particulares 

dificuldades e potenciais distorções5 – tendo gerado, historicamente, a necessidade 

de maior regulação e desenvolvimento de políticas rigorosas, a exemplo do combate 

ao insider trading6. Ou seja, nem sempre a melhor opção, tanto para o investidor 

quanto para a empresa investida, é a oferta pública de valores mobiliários. 

                                            
3  Exemplo clássico é a própria criação do sistema jurídico aplicável às companhias, com regras tais 

como a limitação de responsabilidade e a livre circulação do capital social, adotado em diversos 
países, atuou (e atua) como fator de significativo incentivo à atividade econômica. Nesse sentido, 
Berle e Means: “O sistema das sociedades anônimas tem feito mais do que desenvolver normas 
para a condução de negócios. No seu bojo existe uma atração centrípeta que atrai riquezas em 
agregações cada vez maiores [...]. O tamanho da moderna grande companhia é difícil de ser 
acessado”. Tradução livre de: “The corporate system has done more than evolve a norm by which 
business is carried on. Within it there exists a centripetal attraction which draws wealth together 
into aggregations of constantly increasing size […]. The size of the modern giant corporation is 
difficult to grasp”. (BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner. The Modern Corporation and Private Property. 
New Brunswick: Transaction, 1997 (1932). p. 18). Sobre a similaridade desse regime em muitos 
ordenamentos, vide: KRAAKMAN, Reinier; et. al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative 
and Functional Approach. 3rd. ed. Oxford: Oxford University Press, 2017. 

4  Vale lembrar, como afirmado por Ripert, que “não temos um direito da empresa, é preciso criá-lo. 
É inútil falar de transformação da economia se não se chega a formular as regras que a 
assegurarão”. (RIPERT, Georges. Aspectos Jurídicos do Capitalismo Moderno. Trad. Gilda G. de 
Azevedo. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1947. p. 276). 

5  “A principal função do mercado de capitais na economia é o atendimento às necessidades de 
financiamento de médio e longo prazo por parte das empresas. Ou seja, o mercado de valores 
mobiliários surge como fonte de recursos capaz de financiar projetos de expansão ou de 
aperfeiçoamento tecnológico das empresas [...]. O mercado de valores mobiliários, no entanto, 
exige de seus protagonistas padrões de conduta rigorosos do ponto de vista da ética e da 
eficiência, tendo em vista que o seu funcionamento deve ser baseado em um direito e estreito 
relacionamento entre o investidor e o ofertante dos títulos”. (PARENTE, Norma. Mercado de 
Capitais. In: CARVALHOSA, Modesto (coord.). Tratado de Direito Empresarial. Vol. VI. São Paulo: 
Revista dos Tribunais, 2016. p. 51). 

6  Sobre a repressão ao insider trading e o quadro normativo criado a partir de 1976 no Brasil, afirma 
Luiz Gastão Paes de Barros Leães: “Ora, essa repressão à prática do insider trading encontra-se 
no vértice de duas tendências da sociedade atual: de um lado, a tensão entre o aparelho do Estado 
intervencionista e a sociedade civil e, de outro lado, a pressão pelo desenvolvimento econômico, 
tal como vem sendo praticado pelos países que lideram a revolução industrial, paulatinamente 
universalizado. [...] Nesse contexto, o desenvolvimento econômico não deve ser mitificado, 
encarado como uma enteléquia fora de qualquer quadro ético. Assim, todo instrumento jurídico 
concebido para disciplinar qualquer segmento da economia deve estar imantado de conteúdo 
ético. Na medida em que um mercado de capitais vigoroso é essencial a essa economia de duplo 
setor, os instrumentos de controle utilizados pelo aparelho estatal devem orientar-se por uma 
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Surge, em meio a alternativas, a chamada indústria de private equity. Trata-

se de modalidade de financiamento na qual, em apertada síntese, o investidor (como 

regra qualificado7), adquire participação sobre a companhia-alvo, que, por sua vez, 

possui margem para crescimento e/ou incremento de eficiência, permitindo 

significativos retornos, especialmente quando do desinvestimento8. 

Pensando nisso, a investigação está centrada nos potenciais impactos da 

assimetria informativa nas operações de private equity, com vistas à identificação dos 

remédios jurídicos – sejam eles decorrentes do sistema legal positivado ou da prática 

de mercado – e de sua adequação para correção do gap informacional entre 

investidora e investida, independentemente dos veículos jurídicos por elas adotados.   

Partindo dessas premissas, algumas hipóteses serão testadas no curso da 

pesquisa, a saber: 

(i) A assimetria informativa é naturalmente presente, em maior ou menor 

grau, em todas as relações entre agentes econômicos, representando falha de 

mercado quando incidente de forma acentuada. 

                                            
política de intervenções conformes (entenda-se intervenção conforme com a lógica interna da 
economia de empresa), mas sujeitas a uma arbitragem permanente do interesse geral”. (PAES 
DE BARROS LEÃES, Luiz Gastão. Mercado de Capitais e “Insider Trading”. São Paulo: Revista 
dos Tribunais, 1982. p. 183). Sobre o tema, vide também: PROENÇA, José Marcelo Martins. 
Insider Trading: Regime jurídico do uso de informações privilegiadas no mercado de capitais. São 
Paulo: Quartier Latin, 2005 e SCALZILLI, João Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. A Racionalidade 
Econômica do Combate ao Insider Trading: Assimetria de Informação e Dano ao Mercado. In: 
Revista de Direito Mercantil. Econômico e Financeiro, nº 47. São Paulo: Malheiros, jul./set., 2007. 

7  A natureza qualificada do investidor é característica marcante dos investimentos em private equity, 
sendo exigida, no Brasil, pelo art. 4º da Instrução CVM nº 578/16 e nos Estados Unidos, pela 
Regulation D da Securities and Exchange Commision. Embora tais normas guardem diferenças 
entre si, adiante-se que ambas vertem no sentido de viabilizar a negociação de participação no 
capital social em ambiente privado quando dotados os investidores de presumida expertise para 
a análise dos riscos envolvidos no negócio. 

8  A saída da investidora do quadro societário da investida é importante etapa do private equity, na 
medida em que é nela que se pode avaliar a performance e realizar o retorno ao capital aportado, 
mormente em razão do crescimento havido no entretempo. Para Cyril Demaria, “o monitoramento 
e saída são importantes etapas no processo de investimento, no sentido de que essa é a saída 
que condiciona a performance do investimento, ainda que não seja a transação inicial. Negociar 
um preço atrativo durante o investimento é uma importante etapa, mas administrar o 
desenvolvimento e a saída são tão importantes quanto o investimento”. Tradução livre de: 
“investment monitoring and exit are steps in the investment process in the sense that this is the 
exit which conditions investment performance, even if it is not the initial transaction. Negotiating an 
attractive price during an investment is an important step, but managing development and exiting 
at the most opportune time are as important as the investment”. (DEMARIA, Cyril. Introduction to 
Private Equity: Venture, Growth, LBO & Turn-Around Capital. West Sussex: John Wiley & Sons. p. 
230).   
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(ii) Nos investimentos em private equity, considerado o grau relativamente 

baixo de eficiência nos mercados em que são realizados, a assimetria informativa está 

presente de maneira significativa, mas revela-se, a um só tempo, custo e 

oportunidade. 

(iii) É necessária a adequada compreensão do regime de deveres de 

informação incidente sobre as operações de private equity, que deve levar em conta 

as particularidades dessa modalidade de investimento, notadamente em razão da 

complexidade das negociações nele envolvidas, do perfil dos investidores e dos riscos 

específicos assumidos. 

(iv) No momento de sua conclusão, os contratos de private equity são 

presumidamente incompletos, exigindo adequados mecanismos para posterior 

interpretação e integração. Contudo, ainda que possam ser entendidos como 

relacionais9, essa dimensão deve ser analisada com parcimônia e de acordo com as 

particularidades do negócio, especialmente a partir do objetivo de desinvestimento, 

que atenua a perenidade da relação entre as partes.  

(v) As obrigações oriundas da boa-fé objetiva, do dolo por defeito 

informativo e de deveres fiduciários, incidentes nas relações privadas em geral, são 

por certo também aplicáveis aos contratos de private equity. Contudo, não se pode 

negligenciar a necessidade de conformação ao contexto em que estejam inseridos. 

Devem, assim, ser notadas múltiplas dimensões, tanto no sentido da obrigação de 

informar quanto de informar-se. 

(vi) O mercado desenvolveu instrumentos suficientes no sentido de, senão 

afastar, então de mitigar a assimetria informativa entre investidora e investida de forma 

razoavelmente eficiente. 

(vii) Consequentemente, nesses negócios, a regulação excessiva e/ou 

inadequada representa risco, notadamente em razão de potenciais falhas de governo.  

                                            
9  A característica relacional de certos contratos é problema comumente enfrentado nos negócios 

empresariais e, segundo Macneil, promove o constante embate entre a busca por estabilidade e 
a necessária resposta a mudanças (MACNEIL, Ian. Contracts: Adjustment of Long-Term Economic 
Relations Under Classical, Neoclassical and Relational Contract Law. In: Northwestern University 
Law Review, vol. 72, nº 6, 1978). Nas relações em private equity, sustenta-se que tal teoria é 
aplicável, mas deve ser lida à luz das características particulares da operação, notadamente o 
objetivo de desinvestimento.  
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Longe de acreditar na suficiência do modelo proposto pela economia clássica 

ou neoclássica, a tese alinha-se à necessidade de identificação e desenvolvimento de 

mecanismos que, de fato, corrijam assimetrias e contribuam para a melhor tomada de 

decisão dos agentes no mercado.  

Por um recorte metodológico, esclarece-se que boa parte das referências 

legislativas e doutrinárias relativas à disciplina das empresas alvo de investimento em 

private equity leva em conta precipuamente o regime das sociedades anônimas, 

embora reconheça-se a possibilidade de investimento em outras estruturas 

societárias10. A escolha é justificada em razão da sofisticação das normas contidas 

na Lei nº 6.404/76, passíveis inclusive de aplicação supletiva pelas sociedades 

limitadas11, além da adequação desse tipo à relação estabelecida entre as partes, 

especialmente em razão da limitação de responsabilidade e da negociabilidade do 

capital social.  

Por oportuno, salienta-se também que, apesar da pesquisa estar centrada no 

desenvolvimento dos negócios de private equity no Brasil, alguns trechos valem-se de 

contrastes com o cenário norte-americano. Muito embora não haja pretensão de 

esforços de direito comparado, a opção por tais apontamentos é justificada por ter-se 

aquela hoje como a maior indústria de capital de risco do mundo12, e, portanto, apta a 

fornecer algum subsídio para potenciais caminhos ou consequências no sistema 

doméstico.  

De tudo, ousa-se querer contribuir, em alguma medida, para a promoção de 

um cenário de melhor governança e, consequentemente, maior fomento, segurança 

e mitigação de riscos quanto a essa importante alternativa de financiamento da 

atividade empresarial. 

                                            
10  A possibilidade de investimentos em sociedades limitadas é, inclusive, uma das mudanças 

introduzidas pela Instrução CVM nº 578/16 em relação aos regramentos anteriormente aplicáveis 
a fundos de investimento em participação (Instrução CVM nº 209/94 e Instrução CVM nº 391/03). 

11  Nesse sentido, a previsão do Código Civil, artigo 1.053, § único: “O contrato social poderá prever 
a regência supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade anônima”.  

12  O ranking levantado pela Private Equity International em 2018 demonstra que, dentre os 300 
principais investidores institucionais em PE no mundo, a maioria são norte-americanos, incluindo 
os quatro maiores (The Carlyle Group, Blackstone, KKR e Apollo Global Management), e oito 
dentre os primeiros dez. Quanto aos fundos brasileiros, apenas o Pátria consta do rol, em 87º 
lugar. (PRIVATE EQUITY INTERNATIONAL. PEI 300. Disponível em: <https://www.private 
equityinternational.com/database/#/pei-300>. Acesso em 27 abr. 2019). 



 

CONCLUSÕES 

 

A pesquisa realizada até aqui permitiu observar o quanto os negócios em 

private equity instam, a um só tempo, dinâmica e segurança. Tais necessidades 

mostram-se ainda mais relevantes quando enfrentada a questão do déficit 

informacional entre as partes contratantes, uma vez que essas assimetrias 

representam, muito mais do que um problema pessoal, uma patologia social. 

Para enfrentamento do problema, a investigação centrou-se nos mecanismos 

jurídicos criados para a atenuação desse gap, tanto no plano legal quanto na prática 

de mercado, buscando identificar seu alcance e eficiência.  

Uma vez mapeadas algumas das principais consequências da assimetria 

informativa nas operações de private equity, admitiu-se a impossibilidade (e o 

desinteresse, sob o ponto de vista da eficiência econômica) pela sua completa 

erradicação, observando-se também os riscos de um recrudescimento regulatório 

inadequado. Nesse iter, foram extraídas algumas conclusões, a saber:  

(i) Os investimentos em private equity devem ser interpretados de acordo 

com as suas características marcantes, especialmente: objetivo de desinvestimento, 

participação ativa da investidora, característica qualificada do investidor e riscos 

específicos implicados em razão do estágio de desenvolvimento da companhia-alvo. 

(ii) O cenário de assimetria informativa é, a um só tempo, desafio e 

oportunidade nos negócios de private equity. Tratando-se de investimento geralmente 

realizado em empresas menos eficientes, aquele agente que busca melhor informar-

se (e assume os respectivos riscos) tem potencialmente maiores retornos. 

(iii) A assimetria informativa é um fato da vida, não logrando ser jamais 

completamente afastada. Mas, quando grave, representa falha de mercado digna de 

correção. Isso ocorre nas relações entre investidora e investida, onde observam-se 

alguns impactos significativos, tais como: modulação da estrutura de financiamento 

societário (decisão pelo nível de alavancagem), ineficiência do sistema de preços, 

incompletude contratual, implicação de riscos específicos e presença da investidora 

que pode representar tanto conflitos de agência quanto sinalização positiva ao 

mercado. 
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(iv) O viés relacional, naturalmente presente nas relações societárias, 

merece ser levado em conta no private equity, mas de forma ponderada. Isso porque 

as estratégias de saída, geralmente antevistas pela investidora, fazem presumir que, 

ainda que o contrato não seja totalmente descontínuo, eventuais mecanismos de 

correção de rota não podem ser aplicados como medida ordinária. 

(v) Os regimes da boa-fé objetiva e do dolo por defeito informativo incidem 

sobre as relações entre a investidora e a companhia-alvo e têm por efeito, em última 

análise, garantir a confiança e a eficiência no tráfego negocial. Todavia, devem ser 

aplicados de acordo com as particularidades desse negócio, o que significa dizer que, 

embora comportamentos ardilosos e o falseamento de informações devam ser 

dissuadidos, o ônus de auto informação deve afastar a expectativa de respostas 

completas e voluntárias a perguntas não formuladas.  

(vi) Os deveres fiduciários de administradores, tanto da investidora quanto 

da investida, geram certos efeitos capazes de modular, interna e externamente, a 

dinâmica dos deveres informacionais em todas as etapas do investimento em private 

equity. A exemplo, o dever de diligência que gestores e administradores de fundos de 

investimento possuem para com os seus respectivos quotistas gera expectativa e 

também sinalização ao mercado. 

(vii) Os remédios privados desenvolvidos pelo mercado de private equity 

para atenuar os efeitos da assimetria informativa entre as partes são parte da razão 

para o bom êxito desses negócios. Embora sejam inúmeros os mecanismos criados, 

eles voltam-se para certos efeitos em comum, a saber: ajuste de preço ou 

contingenciamento, garantia de gestão ativa e redução de custos de agência, solução 

de impasses e litígios e previsão de estratégias de saída.   

(viii) Nos negócios em private equity, é sempre desejado um melhor nível de 

governança, o que não significa necessariamente maior grau de regulamentação. Em 

razão das falhas de governo e dos riscos de regulação inadequada, há de se ter 

cautela no recrudescimento das normas incidentes sobre a relação entre investidora 

e investida.  

(ix) O sistema brasileiro encontra-se, de fato, atualmente inclinado a evitar 

a regulação inadequada. A figura do abuso do poder regulatório, recentemente 

incluída pela Lei de Declaração dos Direitos de Liberdade Econômica, assim como a 
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preocupação da CVM em criar ambientes regulatórios experimentais (sandboxes) 

denotam essa tendência, que deve continuar influenciando também os negócios em 

private equity.   

Por fim, dada a dinamicidade do tema, conclui-se pela necessidade de sua 

permanente investigação. Longe de pretender qualquer esgotamento, espera-se ter 

contribuído, em alguma medida, para diagnosticar caminhos no sentido da promoção 

de alinhamento, confiança e eficiência nos negócios em private equity. 
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