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Resumo:

O artigo tem como objetivo apresentar as principais contribui¢des da Economia
Comportamental, tragando um paralelo com o Direito. Para tanto, o artigo
esta dividido em seis partes: 1. Hipdteses comportamentais relativas ao homo
economicus das escolas de pensamento dominantes; 2. Criticas ao homo
economicus; 3. Contribuigdes da Economia Comportamental, com destaque para os
vieses acarretados pela ancoragem, excessivo otimismo, inércia (status quo bias),
framing, além da importancia das tentagdes e do comportamento de manada. Esta
parte busca relacionar os conceitos introduzidos pela Economia Comportamental
e exemplos aplicaveis ao cendrio juridico-empresarial. Observa-se que o direito
positivado e a jurisprudéncia frequentemente adotam implicitamente a hipotese da
racionalidade forte, ignorando aspectos essenciais do comportamento humano; 4.
Indicios de necessidade de aprimoramento nos incentivos de mercado; 5. Estudo
sobre a crise de 2008 no mercado de derivativos cambiais, analisando criticamente
a jurisprudéncia e a resposta dos reguladores a luz da Economia Comportamental.
Por fim, no item 6 sdo feitas as consideragdes finais.
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Abstract:

This paper aims to present the main contributions of Behavioral Economics, drawing
a parallel with Law. For this purpose, the article is divided in six parts: 1. Behavioral
hypothesis related to homo economicus from the mainstream schools of thought; 2.
Critics to homo economicus; 3. Contributions of Behavioral Economics, highlighting
the bias caused by anchoring, excessive optimism, status quo bias, framing, besides
the importance of the temptations and the herd behavior. This topic aims to relate the
concepts introduced by Behavioral Economics and examples applicable to the legal
and corporate scenarios. The written Law and case Law frequently adopt implicitly
the strong rationality hypothesis, ignoring essential aspects of human behavior; 4.
Evidence of the need of improvement in market incentives; 5. Study on the 2008
crisis in the foreign exchange derivatives Market, analyzing critically case Law and
the answer of the regulators in accordance with the Behavioral Economics. Finally,
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item 6 presents final considerations.

Keywords: Homo economicus. Strong rationality. Behavioral Economics.
Optimism. Anchoring. Status quo bias. Framing. Commercial Law.
Derivatives.

1. As hipoteses comportamentais do mainstream econdmico

A analise econdmica tradicional parte do individualismo metodolégico,
tendo como unidade basica o homo economicus, cujas caracteristicas foram construidas a
partir do utilitarismo, ramo da filosofia moral. O homo economicus é um agente que visa a
maximizar egoisticamente um objetivo individual, como o lucro ou o bem-estar. Devido a
restrigdes exdgenas, como precos de mercado, tecnologias disponiveis e dotagao inicial de
recursos, a maximizagdo do bem-estar depende de elevado grau de racionalidade, o que,
por sua vez, depende das seguintes hipdteses sobre a tomada de decisdes:

i. Completude das preferéncias: confrontados com opgdes diferentes, os
agentes economicos sempre sabem dizer quais escolhas sdo preferiveis
ou se sao indiferentes a duas ou mais alternativas;

ii. Transitividade: os agentes ndo tomam decisdes inconsistentes, ou seja,
se consideram A preferivel a B ¢ B preferivel a C, certamente consideram
A preferivel a C;

iii. Ndo saciedade: o aumento de opgdes disponiveis para um agente ndo
gera diminuigdes de bem-estar. Na pior das hipdteses, um leque mais
amplo de possibilidades ndo aumenta o bem-estar;

iv. Erros nao-sistematicos: os agentes econdmicos podem errar nas
previsdes, mas incorporam os erros nas previsdes futuras, ou seja, os
erros nao sao sistematicos (PINDYCK; RUBINFELD, 2005).

Nos modelos economicos, essa racionalidade forte ¢ representada como se
todos os agentes, independentemente do porte econdmico ou escolaridade, executassem
complexos célculos matematicos antes de tomar decisdes. Evidentemente se sabe que a
maioria dos individuos ndo ¢ capaz de fazer os calculos presentes nos modelos. Entretanto,
agentes racionais aprendem com os erros ao longo do tempo, adaptando-se aproximando-
se dos comportamentos maximizadores ao longo do tempo.

2. Nem tdo egoista, nem tdo racional

Hodgson (2013) critica o utilitarismo porque parte de pressupostos
comportamentais nao falsedveis e, portanto, ndo cientificos. Ademais, a maximizacgao
da utilidade individual feita pelo homo economicus é geral a ponto de descrever o

R. Fac. Dir. Univ. Sao Paulo v. 113 p.331-357 jan./dez. 2018



Contribuigoes da economia comportamental para o direito empresarial 333

comportamento de seres de qualquer espécie, ndo representando nada de especifico dos
seres humanos.

Na analise econdmica convencional, seres racionais sdo levados a cooperar
por entenderem que isso ¢ um meio de leva-los a maximizacdo de seus objetivos
individuais. Mas, estudos feitos com simulagdes computacionais comprovaram que a
cooperacdo, embora eficiente, pode surgir inclusive da interacdo de seres unicelulares
(AXELROD, 1984).

Além disso, estudo recente de psicologia comportamental se contrapde a
hipdtese de que os seres humanos seriam totalmente egoistas e maximizadores ao concluir
que o processo de selecdo natural favoreceu seres humanos mais aptos a cooperar e que
nem sempre agem a maximizar o bem-estar comum. Isso porque a maioria das pessoas
age com o objetivo de cumprir determinados deveres morais, mesmo que o estrito
cumprimento desses deveres nao resulte em um bem maior (EVERETT, 2016).

Ao contrario do que seria de se esperar a partir da hipétese da racionalidade
forte, Dovern e Jannsen (2015) constataram que os agentes econdmicos cometem erros
sistematicos ao longo do ciclo econdmico. Antes das crises, os agentes costumam
ser excessivamente otimistas e, uma vez iniciada a recessdo, os agentes se tornam
excessivamente pessimistas. Em muitos casos, sdo choques ndo antecipados — como
aumento na demanda externa ou reducdo dos estoques indesejados — que precedem a
recuperacao.

As abordagens alternativas ao mainstream procuram levar em conta
aspectos bioldgicos, psicoldgicos e sociais do comportamento humano, cabendo destacar
as hipoteses da racionalidade limitada da economia comportamental e da racionalidade
fraca ou organica da escola evolucionista. Ao se relaxar a hipotese da racionalidade forte,
ineficiéncias podem subsistir mesmo com oferecimento de informagdes completas, pois
essas podem ser mal compreendidas, vistas como ndo confiaveis ou distantes das escolhas
que o cidaddo enfrenta. Neste sentido, mesmo que ndo existam falhas de mercado, o livre
mercado em geral ndo resulta em solugdes eficientes.

3. A economia comportamental

Para Kahneman (2012), o ser humano possui dois diferentes sistemas
de pensamento que se influenciam reciprocamente. O Sistema 1 caracteriza-se pelo
pensamento rapido e a¢des automaticas, como dirigir por uma estrada conhecida ou fazer
contas simples. O Sistema 2, por sua vez, responsabiliza-se pelas agdes mais trabalhosas,
como fazer uma manobra dificil ou executar calculos complexos. A divisdo de trabalho
entre os dois sistemas age no sentido de minimizar o esforgo e otimizar o desempenho.
O arranjo funciona bem na maior parte do tempo, pois o Sistema 1 geralmente ¢ bom no
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que faz: suas previsdes de curto prazo sdo precisas e suas reagdes iniciais a desafios sdo
rapidas e normalmente apropriadas. Entretanto, o Sistema 1 tem vieses, que resultam em
erros sistematicos que ele tende a cometer em circunstancias especificas (KAHNEMAN,
2012, p. 34).

Daniel Kahneman exerceu grande influéncia sobre Richard Thaler e Cass
Sunstein, referéncias em economia comportamental ¢ que partem da dicotomia entre os
sistemas automatico e reflexivo, analogos aos sistemas 1 ¢ 2 de Kahneman. No best-
seller “Nudge: Improing Decisions about Health, Wealth and Happiness” (THALER;
SUNSTEIN, 2008), os autores sistematizam alguns desvios cognitivos e psicologicos
que fazem do ser humano alguém diferente do homo economicus. Por essa razdo, o
libertarianismo em sua versao pura, tal como defendido por muitos economistas, resulta
frequentemente em solugdes ineficientes e socialmente indesejaveis. Por outro lado,
os autores tampouco negam a importancia do egoismo e de mecanismos de incentivos
adequados. Por essa razdo, Thaler e Sunstein defendem na obra a ideia de um paternalismo
libertario, conceito que leva em conta os limites da racionalidade humana e procura
antecipar-se a comportamentos irracionais.

Este topico apresentara os principais aspectos da economia comportamental
tendo como referéncia a obra de Thaler e Sunstein, sem, no entanto, restringir-se a ela.

3.1.  Vieses e distor¢des de percepgao

Os principais vieses na formagao de expectativas seriam a ancoragem, o
otimismo excessivo, a inércia e o framing, conceito ligado & maior propenso das pessoas
escolherem aquilo que lhes ¢ apresentado.

3.1.1. Ancoragem

O viés da ancoragem se caracteriza por “considerar um valor particular
para uma quantidade desconhecida antes de estimar essa quantidade”. (KAHNEMAN,
2012, p. 152-153). A ancoragem ¢ importante técnica de negociacdo de pregos e valores
contratuais.

Desde a década de 1970, diversos autores trabalham em estudos para
demonstrar a importancia de tais ancoras na tomada de decisdo. Northcraft e Neale (1987)
comprovam empiricamente que a apresentacdo de uma lista de precos juntamente de outras
informagdes exerce forte influéncia tanto sobre amadores, quanto sobre especialistas,
ainda que os dois grupos tenham tido a impress@o que a lista de pregos foi irrelevante para
o seu calculo final.

A ancoragem também exerce influéncia decisiva na quantificagdo de danos
morais. Em geral, os magistrados se pautam pelo chamado bindmio reparac¢do e punigéo,
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ou seja, a quantia arbitrada deve ser capaz de reparar a vitima e servir como puni¢ao ao
causador do dano, tendo também carater pedagdgico de evitar a reincidéncia no erro.

Ocorre que, conforme demonstrado por Chapman e Bornstein (1996) em
simula¢des envolvendo a mesma situagao fatica e pedidos de indenizagdo que variavam
de cem a um bilhdo de doélares, existe uma correlagdo positiva forte entre aquilo que ¢é
pedido pelo autor (ancora) e a indenizacdo que ¢ de fato concedida pelo juiz em casos
de danos pessoais. A repeticdo de valores em casos distintos comecou a ser notada pelos
proprios magistrados, como se pode notar nesta observacdo do Ministro Paulo de Tarso
Sanseverino (BRASIL, 2011b): “a valorizagdo do bem ou interesse juridico lesado é um
critério importante, mas deve-se ter o cuidado para que ndo conduza a um engessamento
excessivo das indenizagdes por prejuizos extrapatrimoniais”.

O apontado “engessamento” indica a preocupacdo da corte na repeticdo
dos valores, motivado inclusive pela necessidade de uniformizagdo da jurisprudéncia
nacional. Por outro lado, a convergéncia no valor das indenizagdes pode resultar de uma
estratégia das partes, as quais, ao colacionarem diversos julgados semelhantes em uma
petigdo, exercem influéncia sobre o arbitramento do juiz. O mesmo ocorre nas sentengas
arbitrais, como demonstrado empiricamente por Christopher Drahozal (2004).

3.1.2. O viés otimista

Segundo a neurocientista Tali Sharot (2015), o processo evolutivo teria
favorecido pessoas com um viés moderadamente otimista do futuro, pois em alguma
medida o otimismo ¢é profecia autorrealizadora. As pessoas mais otimistas tendem a adotar
comportamentos que se enquadram no esteredtipo das pessoas bem-sucedidas, enquanto
pessoas mais pessimistas tendem a adotar comportamentos inversos. Ainda assim, a
partir de certo ponto o otimismo tornar-se-ia disfuncional: com a certeza de serem bem-
sucedidas, as pessoas deixariam de tomar as precaugdes necessarias € assumiriam riscos
excessivos. O otimismo resultaria de duas ilusdes cognitivas: a superioridade e o ponto
cego.

A superioridade decorre das pessoas dificilmente se verem entre as pessoas
de menor desempenho. E frequente que mais da metade dos estudantes, trabalhadores e
empresarios se considere acima da mediana, embora por definicdo apenas metade de um
grupo esteja acima da mediana. Nos contratos, isso significa que a maioria das pessoas
tende a subestimar a probabilidade de estar no grupo que ndo obtém resultado esperado
com a contratacao.

O ponto cego ou introspec¢ao, por sua vez, ¢ uma caracteristica segundo
a qual as pessoas tendem a avaliar melhor aos outros que a si proprias e, mesmo que se
esforcem, ndo conseguem ter uma avaliagdo isenta de si. Isso explica, por exemplo, a
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necessidade de o CPC elencar hipoteses de suspeicao (art. 145) e impedimento (art. 144)
de juizes e ainda assim abrir a possibilidade de que o juiz se declare suspeito por motivo
de foro intimo, sem necessidade de declarar suas razdes (art. 145, § 1°).

Uma consequéncia pratica do viés otimista ¢ que tendemos a nos adaptar
rapidamente a resultados melhores que os esperados. Por outro lado, os resultados
negativos tendem a ser incorporados com mais lentiddo. Sharot (2015) também constata
que, devido as limitagdes cognitivas, o excesso de parametros de avaliagdo pode resultar
em escolhas subotimas, pois as pessoas passam a focar nesses parametros, deixando de
lado parametros tacitos.

Ha alguns dados empresariais que apoiam esse pensamento (IBGE, 2016).
No Brasil, cerca de um quinto das empresas nao sobrevive ao primeiro ano ¢ mais da
metade ndo completa cinco anos de existéncia. Embora a taxa de sobrevivéncia das
empresas seja positivamente correlacionada com crescimento econéomico, o indice de
sobrevivéncia das empresas tem um componente estrutural. Entre 2008 ¢ 2012, apesar das
mudangas expressivas na taxa de crescimento média do Produto Interno Bruto (PIB) entre
o ano de criagdo da empresa e 0 ano seguinte, a taxa de sobrevivéncia ao primeiro ano
manteve-se relativamente estavel. De fato, neste periodo ocorre um efeito contra intuitivo:
entre 2008 ¢ 2009, a despeito do maior ritmo de crescimento do PIB, ha queda na taxa de
sobrevivéncia das empresas. Ja entre 2010 e 2012, embora o crescimento do PIB tenha
desacelerado, houve aumento na taxa de sobrevivéncia das empresas. Isso ¢ um indicio de
que a crise de 2008/2009 tenha fomentado pessimismo defensivo, ao passo que aceleragdo
do crescimento do PIB entre 2010 e 2011 tenha exercido efeito oposto, induzindo um grau
de otimismo exagerado nos empresarios (Grafico 1).

Grifico 1: Taxa de sobrevivéncia de empresas segundo
o ano de nascimento (esquerda) x crescimento médio do
PIB entre to e t1 (direita)
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Fonte: IBGE
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Outro aspecto interessante evidenciado no Grafico 1 é que, grosso modo,
durante os primeiros cinco anos de existéncia, cerca de 20% das empresas estabelecidas
fecham as portas anualmente. Essa realidade contrasta fortemente com as projecdes dos
proprios empresarios, conforme pesquisa realizada pelo Servigo Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2014) realizada com 1.300 empresas. A grande
maioria (63%) tem planos de se expandir, enquanto apenas 5% prevé vender o negdcio
e quase ninguém espera encerrar as atividades. A pesquisa realizada pelo SEBRAE-SP
também revelou que, entre as empresas em funcionamento, 31% dedicaram mais de 6
meses ao planejamento prévio dos negocios, contra 18% das empresas encerradas. Isso
corrobora a hipdtese de que, quando excessivo, o otimismo passe a ser disfuncional.

Além das pesquisas de mortalidade empresarial, é possivel vislumbrar o
excessivo otimismo na formagdo dos contratos de franquia. Conforme determina a Lei n.
8.955/1994, art. 3°, o franqueador ¢ obrigado a entregar ao franqueado, com 10 dias de
antecedéncia, a circular de oferta de franquia (COF) (BRASIL, 1994). Este documento,
com informagdes essenciais ao negocio, visa a dar ao franqueado a oportunidade de
avaliar o negocio, mitigando o viés otimista.

Analisando 41 julgados do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
(TJSP) com as palavras-chave “franquia” e “risco do nego6cio”, observa-se que apenas
trés deles a rescis@o contratual foi pleiteada pela franqueadora. Por outro lado, em 34
julgados foi o franqueado quem pretendia a rescisdo ou anulagdo do negdcio. A anulagdo
era invariavelmente requerida com o argumento de que a COF estava incompleta ou
nao fora entregue. Em 17, houve pleito no sentido de caracterizagdo de inadimplemento
contratual da franqueadora que teria resultado em prejuizo do franqueado.

Em nenhum dos casos houve anulagdo donegocio juridico, pois se considerou
que a COF teria cumprido com os requisitos legais ou que negocio foi convalidado por
terem se passado mais de dois anos sem qualquer reclamagdo. A rescisdo do contrato
operou-se em 10 dos 41 casos. Os demais 31 casos deram ganho de causa a franqueadora,
sendo 28 deles com base na teoria do risco de negdcio. A fundamentagdo dos acordaos
¢ bastante clara no sentido de que, ao iniciar uma franquia, as partes assumem O 1isco
inerente a atividade empresarial.

Percebe-se, portanto, que embora a legislagdo tenha previsto um mecanismo
para lidar com possivel otimismo excessivo na formagao do contrato de franquia, ndo
raramente os franqueados se voltam contra a franqueadora para exigir parte do esperado
sucesso, ainda que o fracasso dos negocios se deva também a sua propria ma-gestao.
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3.1.3. O viés da inércia (status quo bias)

O viés da inércia caracteriza-se pela tendéncia humana a manter as coisas
como estdo, ou seja, aceitar o padrdo ou nao tomar determinadas medidas a menos que
estritamente necessario. Para Richard H. Thaler e Cass R. Sunstein (2008), contratos
com renovagao automatica sdo um caso tipico de explora¢do econdmica do viés inercial.
Embora seja mais comum em relagdes consumeristas, o viés da inércia pode ser observado
também nas relagdes empresariais.

Tradicionalmente, os economistas veem a introdu¢do de regras padrdo
(default rules) nos contratos como uma forma de diminuir custos de transacdo na
elaboragdo e interpretacdo de clausulas mais complexas e como uma forma de as partes
ndo revelarem informagdes que julgam estratégicas. Para Russel Korobkin (1998), essas
regras padrdo também sdo resultado de comportamento inercial dos agentes economicos,
que tendem a preferir o status quo. Neste sentido, as clausulas padrdo influenciam nas
escolhas das partes, o que pode gerar ineficiéncias. Portanto, a arquitetura contratual deve
tentar se antecipar aos possiveis resultados da inércia.

Os contratos por prazo determinado pressupdem que as partes cumprirao
aquele periodo e, findo tal lapso temporal, poderdo renovar a relacdo ou extingui-
la por completo, sendo que caso nada seja feito (inércia), esses passam a valer por
prazo indeterminado. Ja os contratos por prazo indeterminado podem ser rescindidos
unilateralmente, desde que respeitado o aviso prévio e que tal prazo seja compativel com
o vulto dos negocios.!

Porém, alguns contratos exigem um tempo minimo de duracdo ou
investimentos periddicos para sua execugdo, fazendo com que o prazo determinado seja
mais indicado. Nessas ocasides, muitas vezes o contrato ¢ firmado por prazo determinado
com clausula de renovagdo automatica. A duracdo ¢ determinada e, findo aquele periodo
sem manifestacdo das partes, inicia-se a contagem de um novo periodo de mesma duragéo.

Percebe-se que tal clausula considera que ha chance de as partes ndo se
atentarem a expiragdo do prazo e o contrato se tornar por prazo indeterminado. A questao
que se coloca ¢ se a renovagdo sucessiva do contrato por periodos iguais t€ém o conddo de
descaracterizar sua natureza de prazo determinado.

Por vezes entende-se que nao ha descaraterizagdo da disposi¢do contratual
(MINAS GERALIS, 2015), mas em outros julgados, julgou-se pela inaplicabilidade do

' Lei n. 10.406/02 (Codigo Civil), art. 720. Se o contrato for por tempo indeterminado, qualquer das partes
podera resolvé-lo, mediante aviso prévio de noventa dias, desde que transcorrido prazo compativel com
a natureza e o vulto do investimento exigido do agente. Paragrafo tunico. No caso de divergéncia entre as
partes, o juiz decidira da razoabilidade do prazo e do valor devido.
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prazo determinado, caso ndo esteja expresso o prazo pelo qual o contrato passara a vigorar
depois de expirado o primeiro lapso temporal previsto (SAO PAULO, 2015). A previsio
que visa a eliminar eventuais efeitos inerciais deve ser clara e precisa, portanto.

3.1.4. Framing

O efeito de framing (em portugués enquadramento) ocorre quando a
apresentagdo de uma mesma informagdo de diferentes maneiras altera a decisdo relativa
ao problema. Diferentemente do homo economicus, as pessoas sdo influenciadas pela
forma (moldura, frame) em que a informagao ¢ apresentada. Para Amos Tversky e Daniel
Kahneman (1981), isso ocorre devido as imperfeigdes nas percepgdes ¢ na tomada de
decisdes.

A forma pela qual lojistas podem repassar os custos relativo as vendas
com cartdo de crédito é um interessante caso de framing. Os lojistas devem repassar as
administradoras de cartdes de crédito um percentual sobre as vendas. Ha duas formas de
se repassar esse custo aos compradores: cobrando um adicional sobre as compras com
cartdo ou oferecendo desconto de mesmo valor para quem paga em dinheiro.

Thaler e Sunstein (2008) indicam que a propensdo a realizar compras
com cartdes de crédito ¢ menor quando os lojistas cobram adicional sobre as vendas
com cartdo de crédito. No Brasil, o STJ havia assentado entendimento de que ¢ vedada
a diferenciagdo de pregos em razdo do método de pagamento, uma solucdo ineficiente
por obrigar os consumidores que pagam em dinheiro subsidiem aqueles que realizam
compras com cartdes. Porém, a Lei n. 13.455/2017 possibilitou entendimento contrario
e, portanto, os comerciantes estdo livres para diferenciar os precos, seja por método ou
prazo de pagamento.

Em caso similar, o STJ foi instado a decidir sobre a possibilidade de
institui¢des de ensino concederem descontos caso o pagamento da mensalidade fosse feito
até a data de vencimento. A acdo foi movida pelo Ministério Ptblico do Estado de Sao
Paulo e acusava a instituigdo de ensino de cobrar penalidade disfar¢ada que ultrapassava o
teto de 2% estipulado pela Lei n. 8.078/1990 (Cddigo de Defesa do Consumidor — CDC).
Nesse caso, porém, o STJ entendeu que, além de legal, a medida deve ser incentivada,
visto que se trata da técnica do encorajamento por meio de sang¢des positivas (BRASIL,
2016).

Portanto, observa-se que em casos semelhantes, o STJ manifestou-se de
forma diferente: ora caracteriza discriminagdo por método de pagamento, ora trata como
uma sangdo positiva e pratica que deve ser incentivada.
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3.2. Tentagdes

O conceito de tentagdo ¢ um impulso que nos leva a fazer algo que
racionalmente (na qualidade de economicus) nao fariamos. S3o varios os exemplos
cotidianos, como continuar comendo sem ter fome. Em geral, humanos t€ém consciéncia
de que existem tenta¢des e muitas vezes reconhecem estar diante de uma. Por esse motivo,
¢ possivel colocar algumas barreiras para evitar as atitudes indesejadas (retirar o alimento
da mesa, por exemplo).

Estas situagdes caracterizam barreiras externas, ou seja, o individuo impde
obstaculos para impedir a acdo indesejada. A lei, muitas vezes, funciona como uma
barreira externa: as pessoas deixam de realizar determinados atos em razdo das possiveis
consequéncias. Existem também barreiras internas, que s@o limites impostos pela propria
pessoa e controlados mentalmente.

No universo empresarial também se vislumbram situa¢des de tentagdo. Na
auséncia de regulacdo, as tentagdes serdo exploradas por agentes econdmicos porque sao
oportunidades de ganhos. Isso explica, por exemplo, os diversos meios pelos quais se
limita o poder dos agentes.

Um obstaculo externo que visa a impedir comportamentos indesejados
dos agentes ¢ a legislagdo do mercado financeiro, especialmente a de insider trading.
Nos termos do art. 27-D da Lei n. 6.385/76, considera-se crime contra o mercado de
capitais “utilizar informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobilidrios” (BRASIL, 1976). A partir do momento que a tentagao estiver delineada, a lei
serve para barra-lo.

3.3.  Comportamento de manada

O comportamento de manada caracteriza-se pelo poder que a influéncia
social tem sobre os individuos. Cada ser humano acredita que as agdes tomadas pelo
grupo (a sociedade, por exemplo) sinalizam uma informagdo e, por isso, sentem-se
pressionadas para agir da mesma forma que a maioria. Além disso, o fato de as pessoas
acreditarem que os demais prestam mais atencéo nelas do que realmente prestam reforga
o comportamento de manada. A sensagdo de ser constantemente observado — e julgado —
inibe comportamentos diferentes do dominante.

Além disso, as pessoas tém suas agdes influenciadas por eventos prévios,
mesmo ndo tendo ciéncia disso. Os estudiosos do assunto chamam essa influéncia de
priming ¢ afirmam que “vocé ndo pode saber disso pela experiéncia consciente, ¢ claro,
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mas deve aceitar a estranha ideia de que suas ag¢des e emocdes podem ser primadas por
eventos dos quais nem sequer tem consciéncia” (KAHNEMAN, 2012, p. 70).

No que tange os contratos empresariais, o comportamento de manada ¢ um
efeito relevante, especialmente quando se conclui que parte consideravel das clausulas
postas nos instrumentos sao repetidas a exaustao em diversos tipos diferentes de contratos
- em ingl@s, tais clausulas sdo chamadas de boilerplate. Nas palavras de Paula Forgioni
(2016, p. 85), “as vicissitudes da interpretacdo contratual fizeram com que se difundisse
o habito de incluir nos instrumentos contratuais (...) série de dispositivos standard ou
padrao”.

Em estudo sobre as clausulas boilerplate, Marcel Kahan e Michael
Klausner (1996) constatam que, embora clausulas customizadas possam trazer beneficios,
a reducdo dos custos de transag¢@o associada a padronizacdo das clausulas contratuais
termina por acentuar o uso dessas clausulas, criando um padrao de path dependence -
quanto mais onipresente for uma clausula padronizada, mais importante ela tende a ser.
Essa caracteristica ¢ reforgada pelos profissionais do direito que sd3o contratados para
redigir contratos empresariais, intensificando o comportamento de manada. Isso pode
levar as empresas a se vincularem por instrumentos contratuais ineficientes, a despeito da
redugdo de custos de transacdo que isso representa.

As clausulas de que o instrumento ¢ firmado em carater “irrevogéavel e
irretratavel”, em geral apostas nas disposi¢des gerais, sdo exemplo de clausula padrao
refor¢ada pelo comportamento de manada. Se tal clausula for inserida em um instrumento
de adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) em uma sociedade, por exemplo,
ela pode trazer consequéncias contabeis. Conforme decisdo do Processo Administrativo
Sancionador (PAS) n. 8/2012 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), se determinado
aporte for “irrevogavel e irretratavel”, ele deve ser registrado no patrimoénio liquido. Se
ndo houver essa clausula, deve constar no passivo.

Hé situacdes, entretanto, nas quais, embora constem dos instrumentos
contratuais, hd questionamento sobre a eficcia de tais clausulas. Em acérddo do STJ sobre
resciso unilateral de contrato de prestacdo de servigos advocaticios, ficou assentado que
“ainda que as partes tivessem convencionado clausulas de irrevogabilidade, por se tratar de
contrato fundado na confianga, tem o mandante a faculdade de revoga-lo unilateralmente
a qualquer tempo” (BRASIL, 2011b). Portanto, nem sempre os redatores dos contratos
obtém bons resultados ao “seguir o fluxo” das disposigdes-padrdo. Ndo apenas porque
parte das consequéncias sdao desconhecidas por eles, como a propria eficacia da disposigdo
pode ser comprometida.
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4. Indicios de necessidade de aprimoramento nos incentivos de mercado

Para os economistas George Akerlof e Robert Shiller (2015), mesmo
na auséncia de falhas de mercado, solugdes puras de mercado tendem a produzir
manipulacdo e decepgdo. Isso ocorre porque deficiéncias na percep¢do de mundo de
alguns agentes econdmicos cria a possibilidade de que outros explorem essas falhas e
obtenham ganho. Para os autores, os agentes podem assumir dois arquétipos: phools
(neologismo com fool, ou tolo) e phishers (derivagdo de phishing, nome dado a fraude
eletronica que consiste na obtenc¢do fraudulenta de dados pessoais). Os phools podem
ser de dois tipos: i. informacional, que raciocinam com base em falsas informag¢des ou,
a partir de informagdes verdadeiras, podem ser induzidos a tirar conclusdes equivocadas
e ii. cognitivos, que, apesar de conseguirem identificar racionalmente as escolhas mais
vantajosas, ndo conseguem reduzir as tentagdes ou sdo induzidos a escolher a adquirir
algo diferente do que querem.

Os phishers, por sua, vez, sabem explorar as fragilidades informacionais ou
cognitivas dos phools para induzi-los a tomar decisdes contrarias aos seus interesses e,
com isso, obter lucros extraordinarios. Quando a regulagdo ndo leva em conta as possiveis
fragilidades de alguns agentes, a concorréncia pode forgar que outros, inicialmente
neutros, se tornem phishers, pois quem tém lucros mais altos pode facilmente transformar
isso em diferencial competitivo. As limitagdes cognitivas e emocionais ndo podem ser
tratadas como exce¢des ou desvios em relagdo aos comportamentos racionais.

Para Thaler ¢ Sunstein (2008), a identificacdo de situagdes em que os
pressupostos comportamentais da andlise economica tradicional sdo fracos sdo um
indicativo da necessidade de intervengao:

i. Alto grau de complexidade das alternativas;

ii. Baixa frequéncia com que a pessoa se depara com a escolha;

iii. Beneficios no curto-prazo e custos no longo-prazo;

iv. Auséncia de feedback que permita a correcao de percepgdes e estratégias;

v. Dificuldade em se conhecer a propria vontade;

vi. Dificuldade de traduzi-la em escolhas, mesmo quando os agentes
conhecem a propria vontade.

Isso deve ser levado em conta na arquitetura da tomada de decisdes por
meio da simplifica¢@o da arvore de decisdes e de um bom padrao sugerido, que incentivam
o uso do sistema automatico e tornam os caminhos de menor resisténcia socialmente
desejaveis. A identificacdo desses caminhos, por sua vez, depende da tentativa de se
antecipar possiveis erros dos agentes. Grandes bases de dados e, no caso especifico do

R. Fac. Dir. Univ. Sao Paulo v. 113 p.331-357 jan./dez. 2018



Contribuigoes da economia comportamental para o direito empresarial 343

Direito, a jurimetria, podem auxiliar na identificagdo de quais escolhas sdo socialmente
mais desejaveis.

5. Estudo de caso: os contratos de derivativos na crise de 2008

A andlise das perdas incorridas por grandes empresas com os contratos de
derivativos na crise de 2008, bem como a resposta da jurisprudéncia e dos reguladores,
¢ um excelente estudo de caso sobre como a Economia Comportamental pode contribuir
para antecipar comportamentos indesejaveis e fornecer elementos para uma regulagio
mais eficiente.

5.1.  Aspectos econdmicos e juridicos: breves consideragdes

Derivativos sdo instrumentos financeiros de natureza contratual e, no
Brasil, sdo considerados valores mobiliarios, cujo valor deriva de outras grandezas, como
moedas estrangeiras, taxas de juros etc. Os derivativos possuem trés func¢des: protegido
(hedge), especulagdo e arbitragem. O hedge ocorre quanto a contratagdo visa a mitigar
total ou parcialmente efeitos adversos de algum indicador econdmico: os exportadores
(importadores) podem se proteger da queda (aumento) do délar vendendo (comprando)
dolares no mercado futuro, de modo que o resultado com derivativos compense as perdas
ou ganhos resultantes da alterag@o da cotagdo. Ja a especulagdo ocorre quando os agentes
econdmicos contratam esses instrumentos porque acreditam que as cotagdes irdo se mover
em uma determinada dire¢do. Por fim, a arbitragem ocorre quando os pre¢os no mercado
a vista e de derivativos apontam para dire¢cdes opostas ¢ agentes de mercado compram ou
vendem derivativos para eliminar distor¢des, servindo para impedir que distor¢des nas
cotagdes sejam duradouras (HULL, 2005).

Na pratica, as fungdes de protecdo e especulacdo sdo apenas abstratamente
cindiveis. A prote¢do e a especulacdo podem existir em uma mesma fatispécie, como
ocorre, por exemplo, com o caso de excesso de hedge (overhedging), na qual a parcela do
contrato que excede a cobertura tem fungdo especulativa, de modo que a distingdo entre
as fungdes depende de um critério quantitativo. Por essa razdo, Emilio Girino (2010, p.
26-31 e 271-278) entende que a funcdo ndo ¢ apta a qualificar nem influenciar a validade
intrinseca dos derivativos.

A literatura especializada classifica os derivativos em trés espécies —
contratos a termo, opgdes e swaps (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2003). Em apertada sintese, nos contratos a termo uma parte se obriga a comprar, a outra
a vender, um ativo subjacente a um preco especifico em uma data futura. Nas opcdes de
compra (venda), o comprador tem o direito de comprar (vender) um determinado ativo
subjacente a um prego especifico em uma ou mais datas futuras. Ja nos swaps, como o
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proprio nome indica, ha uma troca de rentabilidades. Na maioria dos negdcios juridicos,
ndo ha entrega dos ativos subjacentes, ou seja, as partes negociam apenas um diferencial
de cotagoes. Na verdade, boa parte dos derivativos tem natureza hibrida, ou seja, mistura
caracteristicas de mais de uma espécie de derivativos.

Para Girino (2010), os derivativos sdo contratos a termo ou de execucdo
diferida, mas ndo sdo contratos diferenciais, sempre tém referéncia a uma grandeza
econdmica real ou abstrata, em que o objeto da negociacdo ndo ¢ exatamente o ativo
subjacente, mas seu diferencial de pregos entre 0 momento da estipulagdo ¢ do momento
de liquidacdo. Ha, portanto, um elevado componente aleatério, de modo que em muitos
casos ndo se sabe de antemao quem sera o credor e o devedor e ndo ha um limite para as
perdas potenciais. O fato de que, a posteriori, ser possivel que recaiam obrigagdes sobre
apenas uma das partes ndo seria suscetivel de requalificar o contrato para unilateral.

Em suma, derivativo seria contrato bilateral, de execucdo diferida,
caracterizado por um forte e inerente componente de aleatoriedade, com referéncia a uma
entidade econdmica real ou abstrata, e como objeto o diferencial de valores no tempo da
entidade economica.

5.2.  Acrise de 2008

Entre maio de 2004 e agosto de 2008, a moeda brasileira teve apreciacdo
progressiva e praticamente continua frente ao délar e outras moedas —no periodo, a cotagdo
do dodlar comercial caiu de R$ 3,13 para R$ 1,63, sendo que as institui¢des financeiras
esperavam que o dolar comercial estivesse cotado em R$ 1,65 no final de 2008 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2008). Embora o boom de commodities associado ao forte
crescimento econdmico da China favorecesse os exportadores brasileiros, a apreciagdo
cambial vinha agindo no sentido de diminuir sua lucratividade. Ainda assim, diversas
exportadoras brasileiras tinham lucros crescentes, a despeito da queda de margens. Os
negocios com derivativos de dolar trouxeram ganhos que, até entdo, vinham compensando
as perdas resultantes da queda do dolar.

Em grande medida, a alta lucratividade do setor exportador a despeito da
apreciagdo cambial decorria da contratagdo de instrumentos conhecidos como Target
Accrual Range Forward (TARF) e Target Accrual Range Note (TARN), derivativos de
balcdo que ndo chegam a ser exoticos, mas que misturam caracteristicas de contratos a
termo e swaps. O mecanismo de funcionamento ¢ relativamente simples: as instituicdes
financeiras e exportadoras estabeleciam uma opera¢do na qual as empresas venderiam
dolares periodicamente — mensalmente ou semestralmente — a uma determinada taxa de
cambio (A). Se a taxa de cambio fosse menor que A, a empresa venderia uma quantidade
de dolares x a instituicdo financeira. Por outro lado, se o dolar estivesse cotado a um valor
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maior que A, a empresa venderia uma quantidade 2x de ddlares. No jargdo do mercado,
esse mecanismo ¢ conhecido como clausula de alavancagem 2x1. Ademais, esses contratos
contam com a existéncia de clausulas limitadoras de perdas para as instituigdes financeiras,
ou seja, a partir de um determinado valor de perdas acumulado, as institui¢des deixariam
de comprar dolares das empresas. A principal vantagem em relagdo aos derivativos mais
simples (plain vanilla), era a obtengdo de taxa de cambio de exercicio mais vantajosa para
aempresa exportadora—um grande diferencial competitivo em ambiente macroecondmico
caracterizado por progressiva apreciagdo da taxa de cambio.

Um exemplo numérico ajuda a entender o mecanismo de funcionamento
do TARF/TARN do ponto de vista de um exportador com objetivo de fazer hedge. Em 2
de janeiro de 2008, o dolar estava cotado a R$ 1,77. Uma possibilidade seria travar essa
taxa de cambio com contratos a termo, de modo que os ganhos (perdas) com derivativos
compensariam as perdas (ganhos) relativos a variacdo cambial. Uma alternativa
seria contratar um TARF/TARN com prego de exercicio um pouco maior, R$ 1,85, a
ser liquidado em duas parcelas semestrais, com clausula que limita as perdas para as
institui¢des financeiras em R$ 0,15 por délar. Para qualquer cotagdo do dolar inferior a R$
1,70, o banco pagaria a exportadora R$ 0,15. Para taxas de caimbio entre R$ 1,71 e R$ 1,85,
a exportadora ganharia a diferenca entre a taxa de cambio efetiva e o prego de exercicio.
Para taxas superiores a R$ 1,85, a exportadora pagaria a institui¢cdo financeira o dobro da
variagdo cambial. Conforme se pode observar no Grafico 2, os TARF/TARN resultavam
em hedge com ganhos superiores aos contratos de derivativos padronizados para situagdes
em que ocorresse apreciagdo moderada da taxa de cAmbio. Caso a apreciacdo do real fosse
muito expressiva, a protecdo seria limitada. Por fim, caso o real tivesse grande depreciagdo
frente ao ddlar, as empresas teriam prejuizos com derivativos. Desse modo, por meio dos
TARF/TARN as empresas exportadoras simultaneamente obtinham protecao contra uma
apreciac@o cambial e especulavam contra uma depreciagdo cambial.
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Grafico 2: Ganho (+) / Perda () com derivativos
cambiais — R$ por US$
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Com a quebra do Lehmann Brothers, em setembro de 2008, houve forte
depreciagdo cambial e o dolar terminou cotado a R$ 2,34 no final daquele ano, contra R$
1,65 previstos poucos dias antes da quebra daquela institui¢do financeira. Com isso, os
TARF/TARN, que fizeram parte de estratégias comerciais exitosas entre 2004 e agosto
de 2008, passaram a acarretar pesados prejuizos para as exportadoras brasileiras. Estima-
se em 25 bilhdes de dolares a perda das empresas brasileiras com derivativos cambiais
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2009).

Ha trés possibilidades para que as empresas brasileiras, com destaque
para os exportadores, tenham assumido elevados riscos com derivativos cambiais que
resultaram em perdas de USD 25 bilhdes: i. estratégia deliberada visando a obtengao de
retornos mais elevados, com plena ciéncia de administradores e acionistas®> dos riscos
incorridos; ii. estratégia deliberada visando a obtencao de retornos mais elevados, com
plena ciéncia de, pelo menos, alguns administradores dos riscos incorridos, sem que os
acionistas e eventualmente alguns administradores tenham plena convicgdo dos riscos
incorridos; iii. as institui¢des financeiras ofertaram instrumentos financeiros inadequados

2 A andlise também se aplica a empresas com socios, embora nas sociedades limitadas as figuras de
administradores e socios tendem a se confundir.
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aos objetivos ou grau de tolerancia ao risco das empresas sem informar adequadamente os
administradores dos riscos incorridos.

No primeiro caso, ha erro de estratégia empresarial, ndo se aplicando
a revisdo por excessiva onerosidade, pois a variagdo no prego do ativo subjacente ¢ o
proprio objeto do contrato.’ No segundo caso, ocorre um problema de agéncia, descrito na
analise pioneira de Jensen & Meckling (1976). Nestes casos, cabe responsabilizacdo de
administradores. Por fim, a depender da gravidade da falha no dever de prestar informagdes
por parte das institui¢des financeiras, os administradores podem cometer erro substancial
quanto ao risco assumido ou mesmo quanto a fung¢do do derivativo contratado (CC, art.
139, I), tornando os contratos anulaveis.

5.3.  Ajurisprudéncia

A partir dos argumentos de pesquisa “derivativos”, “swap”, “opcdes
flexiveis”, “box” e “hedge”, foram pesquisadas decisdes judiciais relativas a contratos
de derivativos publicadas até 31/08/2016 nos enderecos eletronicos do STJ, Tribunal de
Justica do Distrito Federal e Territorios (TJDFT) e nos 26 tribunais de justica estaduais.
Foram excluidas as decisdes em que as palavras foram utilizadas em sentido diverso ao de
derivativos financeiros (por exemplo: box comercial), em que se fazia mera referéncia os
instrumentos derivativos e os embargos de declaragdo ndo conhecidos ou ndo providos,
para evitar dupla contagem com as respectivas apelagdes. Com isso, foram encontradas
210 decisdes, das quais 49 (23,3%) relevantes aos propositos deste artigo: 37 (17,6%)
dizem respeito a possibilidade de revisdo ou resolug@o contratual de contratos derivativos,
4 (1,9%) sdo referentes a responsabilidade de administradores nos vultosos prejuizos
obtidos pela Sadia em 2008 e 8 (3,8%) relativas a pleitos de anulacdo dos contratos em
decorréncia de falhas das institui¢des financeiras em informar os contratantes sobre os
riscos dos negocios juridicos realizados.

Das 37 decisdes nas quais o aspecto discutido diz respeito a pedidos de
revisdo ou resolugdo contratual de derivativos em virtude de mudangas repentinas nas
condigdes de mercado, 35 (94,6%) tém como fato gerador a maxidesvalorizagdo cambial
de 2008, seguido da mudanga de regime cambial em 1999 ¢ dos efeitos da expressiva
queda nas agdes da Petrobras sobre contrato de swap no contexto da crise financeira
mundial no segundo semestre de 2008, com 1 acordao cada (2,7%).

3 Neste sentido, o Enunciado 35 da I Jornada de Direito Comercial prescreve: “N&o havera revisdo ou
resolugdo dos contratos de derivativos por imprevisibilidade e onerosidade excessiva (arts. 317 e 478 a 480
do Cdédigo Civil)”.
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Em todos os casos analisados, uma das partes era instituicdo financeira
(IF) bancaria. No polo oposto, empresas (35), cooperativa (1) e pessoa fisica (1). Das 35
disputas envolvendo relagdes empresariais, em apenas uma o CDC foi indevidamente
aplicado a uma sociedade limitada exportadora de café, mas, ainda assim, se decidiu pelo
nao cabimento da revisdo contratual. No recurso interposto por pessoa fisica, o CDC foi
afastado porque o investidor tinha comprovada experiéncia com instrumentos derivativos.
Nenhum tribunal acatou a tese da aplicabilidade dos arts. 478 a 480 do Cddigo Civil
aos derivativos, mesmo em se tratando da rapida mudanga nas condi¢des de mercado de
setembro de 2008, sendo que 26 (70,3%) decisdes rejeitaram a aplicabilidade da revisdo
contratual aos contratos de derivativos - uma delas chegou ao STJ, que ndo conheceu o
recurso com base nas Stmulas 5 e 7.

Ha 8 recursos em que as contrapartes nao financeiras argumentam a
despropor¢do de riscos para a contraparte financeira e ndo financeira nos contratos de
TARF/TARN seria apta a gerar revisdo contratual. Uma das decisdes foi favoravel a
institui¢do financeira exatamente por reconhecer que risco menor para o banco corresponde
a uma maior expectativa de retorno para investidor. Também houve trés acérdaos da 14?
Camara de Direito Privado do TJSP que anularam julgamentos antecipados de primeira
instancia nos quais se acolhia o argumento de que as clausulas limitadoras de perdas
gerariam enriquecimento sem causa para o banco por “resultarem em riscos maquiados”.
O fundamento dessas trés decisdes ¢ que a eventual desproporgdo de riscos demanda
prova pericial.

Houve apenas 4 (10,8%) provimentos — nenhum de mérito — contrarios
as instituicdes financeiras. Nesses casos, os tribunais consideraram que, pelo fato de
derivativos serem contratos aleatorios, a alegagdo de despropor¢do de riscos em contratos
de TARF/TARN dizia respeito ao mérito da sentenca e, por essa razao, as instituicdes
financeiras ndo poderiam inscrever as empresas em cadastros de devedores inadimplentes
até a decisdo final.

De todas as empresas que tiveram perdas elevadas com derivativos
cambiais em 2008, a Sadia é o caso mais famoso e as 4 decisdes (1 do STJ ¢ 3 do TISP)
encontradas dizem respeito a processos movidos pelos acionistas da companhia visando a
responsabilizacdo do ex-diretor financeiro (3) e dos ex-gerentes financeiro e de tesouraria
(1) por prejuizos com derivativos cambiais acarretados por contratos de TARF/TARN.

Em 06/04/2009, uma assembleia-geral extraordindria (AGE) decidiu
pela autorizagdo para ingresso com agdo de responsabilidade civil contra ex-Diretor
Financeiro. No dia 27/04/2009, a assembleia-geral ordinaria (AGO) aprovou as contas da
administracdo sem ressalvas.

Apos essa AGO, a companhia ingressou com agdes para responsabilizar
o ex-Diretor Financeiro ¢ os gerentes da area financeira por inobservancia da politica
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financeira da empresa por entenderem que a aprovagao das contas sem ressalvas na AGO
ndo teria alterado ¢ modificado o conteido deliberado e aprovado expressamente na
AGE. Os tribunais rejeitaram os pedidos com fundamento no § 3° do art. 134 da Lei n.
6.404/76.* A aprovacao das contas sem ressalvas modificou a decisdo da AGE e exonerou
a responsabilidade do ex-Diretor financeiro e dos gerentes. Isso porque, quando a AGO
ocorreu, ja se tinha plena consciéncia dos prejuizos com derivativos cambiais.

Em processo administrativo sancionador, a CVM aplicou a pena de
inabilitacdo temporaria por trés anos para exercicio de cargo de administrador de
companhia aberta ao ex-Diretor Financeiro da Sadia pelo fato de ele ter descumprido os
limites de riscos da politica financeira da companhia, ja que a perda maxima aceitavel
pela empresa, calculada para um cenario de dolar cotado a R$ 3,50 — bastante superior as
cotagdes verificadas, era menor que as perdas incorridas.

Além disso, a Autarquia aplicou multa pecunidria aos conselheiros e
membros dos comités de risco e de auditoria por falha no dever de diligéncia, pois eles
tinham o dever de se informar sobre as informagdes prestadas pelo entdo Diretor Financeiro
(BRASIL, 2010). O relator chamou a ateng@o para a fragil estrutura de governanga da
Companhia, na qual a area de gestdo de riscos estava submetida a area operacional, ndo
tendo independéncia suficiente.

Finalmente, ha 8 decisdes em que a contraparte ndo financeira alegou
nulidade contratual porque as institui¢des financeiras teriam falhado no dever de informa-
las sobre os riscos da contratagdo — em 2 delas, alegou-se nulidade dos contratos porque
o intermediario financeiro teria realizado contratos com finalidade especulativa em vez de
hedge. Todos os casos envolveram derivativos cambiais ¢ o fato gerador foram altas do
dolar — 5 (62,5%) em 2008 e 3 (37,5%) referente a mudanga de regime cambial em 1999.

Todas as decisdes foram favoraveis as institui¢des financeiras porque os
tribunais entenderam ndo ter havido comprovagdo de que as instituicdes financeiras
descumpriram com o dever de informar. Entre as provas admitidas para comprovar o
cumprimento do dever de informar, estdo o historico de relacionamento entre instituicao
financeira e cliente, gravagdes telefonicas em que se comprova a ciéncia quanto aos riscos
contratados e a demonstra¢do de que os contratos de derivativos, apesar de resultarem
em saldo negativo expressivo, foram adquiridos para fazer hedge em um financiamento,
resultando em juros mais baixos. Em um julgado a sentenca foi anulada de oficio porque
saber se o contrato tinha finalidade especulativa ou de hedge demanda prova pericial.
Alias, a dificuldade em se determinar se instrumentos de TARF/TARN tém finalidade
especulativa ou protetiva fundamentou uma decisdo que suspendeu efeitos da sentenga

4 A aprovagdo, sem reserva, das demonstragdes financeiras e das contas, exonera de responsabilidade os

administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulagao.

R. Fac. Dir. Univ. Sao Paulo v. 113 p.331-357 jan./dez. 2018



350 Rafael Bianchini Abreu Paiva e Luiza Silva Balthazar

arbitral por haver dividas quanto a natureza do instrumento submetido ao juizo arbitral
(SAO PAULO, 2005).

5.4.  Um problema sistémico e internacional

Ao analisar os efeitos da crise de 2008 no mercado de derivativos cambiais,
Werther Vervloet e Marcio Garcia (2010) citam diversos casos de empresas exportadoras
com problemas similares ao da Sadia: derivativos cambiais do tipo TARF/TARN que
vinham sendo realizados com fins de Zedge e que se mostraram ruinosos. Além disso,
também citam o caso da Tok&Stok, empresa de médio porte que contratou empréstimos
em dolares e, para se proteger da depreciacdo do real, realizou negocios de hedge cambial
que acabaram resultando em prejuizo de R$ 55 milhdes.

Como nio se trata de empresa exportadora, ou seja, a Tok&Stok ndo possui
receitas em moeda estrangeira, restou evidente a inadequacdo dos derivativos contratados
para realizar o hedge. Os autores também mencionam que a empresa processou o Banco
Itat BBA, que estruturou as operagdes e uma das decisdes do subitem 5.3 em que o TJISP
anulou decisdo sumaria de primeira instancia porque a alegagio de desproporcado de riscos
demandava prova pericial dizia respeito a Tok&Stok.

Ao se debrucarem sobre a crise com derivativos cambiais nas empresas
brasileiras em 2008, Bacic et al. (2010, p. 46-68) concluem que, além dos aprimoramentos
nas regras contabeis e requisitos de governanga, ¢ necessario que as areas financeiras
das empresas sigam o conjunto de principios operacionais ¢ estratégicos definidos para o
resto da organizagdo, engajando-se na visdo estratégica de longo prazo das corporagdes.
Fornazier et al. (2011), por sua vez, ressaltam que as inovagdes financeiras, como os
derivativos, criam necessidade de constantes atualiza¢des da regulagdo, pois os agentes
tendem a criar mecanismos para fugir das imposigdes estabelecidas pela regulagao.

Tal problema nao se restringiu ao Brasil — contratos similares a TARF/
TARN também geraram vultosos prejuizos em paises desenvolvidos. Em geral esses
contratos tinham como ativo subjacentes taxas de juros e visavam a protec@o contra altas
das taxas de juros em contratos indexados a juros flutuantes. Na Italia, Roppo (2013, p.
957-988) relata que diversos governos regionais ¢ locais realizaram negocios juridicos
com derivativos de cunho especulativo, claramente inadequados ao perfil da administragdo
publica e que tribunais anularam tais contratos. O Supremo Tribunal de Justica de
Portugal aplicou revisdo contratual por alteragdo das circunstancias em decorréncia da
queda de juros que ocorreu apos a crise de 2008 na Europa. Os fundamentos da decisido
foram criticados por Gonzalez e Ventura (2014, p. 86), por entenderem que a revisao
por alteracdo das circunstancias nao se aplica aos derivativos e que o problema central
foi a falha da instituicdo financeira de informar a contraparte dos riscos da contratagao.
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Neste caso, portanto, uma incompreensdo do real problema levou a uma decisdo com
fundamento equivocado. Nos Estados Unidos, a Comissao de Investigagdo sobre a Crise
Financeira constatou que uma das causas da crise foi a oferta de instrumentos financeiros
complexos inadequados ao perfil dos contratantes (UNITED STATES OF AMERICA,
2011).

5.5.  Uma visdo alternativa da crise de 2008 a partir da economia comportamental

No item 4, foram apresentados o que, para Thaler e Sunstein (2008) seriam
indicios de insuficiéncia da abordagem econdmica convencional. Nos negocios juridicos
com instrumentos financeiros complexos’® — e derivativos de balcdo do tipo TARF/TARN
certamente se enquadram no conceito de instrumentos financeiros complexos — todos
esses indicios estdo presentes:

i. Ha grande flexibilidade para que os instrumentos financeiros complexos
se adequem a diferentes perfis negociais e de apetite ao risco. Por essa
razdo, além da variedade, ha inimeras configuragdes possiveis. Se por
um lado isso permite ganhos de eficiéncia, por outro dificilmente esses
instrumentos possuem mercado secundario e a precificacdo depende de
calculos complexos;

ii. Nas empresas ndo financeiras, a estruturagdo de operagdes financeiras
tem custo elevado e ndo é o core business, de modo que a escolha
dos instrumentos financeiros nio ¢ frequente — uma vez escolhido um
determinado instrumento, ele tende a ser contratado sucessivas vezes;

iii. Como em todo instrumento financeiro, ha um frade-off entre risco e
retorno. Por serem mais flexiveis, os instrumentos financeiros costumam
produzir mais beneficios no curto prazo, o que ¢ compensado por
maiores riscos no longo prazo;

iv. Como visto com os TARF/TARN, o resultado com instrumentos
financeiros complexos em periodos de normalidade ¢ completamente
diferente do que ocorre em momentos de crise. Embora a jurisprudéncia
acolha o argumento de que a experiéncia prévia demonstre ciéncia
quanto aos riscos assumidos, a presunc¢do deve ser relativa, pois a

De acordo com a International Organization of Securities Commissions (IOSCO), produtos financeiros
complexos sdo instrumentos financeiros de dificil compreensdo devido a estrutura complexa e dificuldade
de precificiagdo. A categoria exclui agdes e derivativos mais simples negociados em bolsas. I0OSCO:
International Organization of Securities Commissions. Suitability requirements with respect to the
distribution of complex financial products. Final report. Jan. 2013. Disponivel em: <http://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf/IOSCOPD400.pdf>.
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experiéncia acumulada entre 2004 e 2008 foi pouco relevante durante a
crise;

v. Muitas empresas sequer possuem procedimentos para definir o grau de
tolerdncia ao risco, ou seja, possuem dificuldades em conhecer a propria
vontade;

vi. Mesmo quando os agentes definem o grau de tolerancia ao risco, ha
grande dificuldade em se escolher instrumentos financeiros adequados
ao grau de tolerancia ao risco.

Por essa razdo, ndo ¢ de se surpreender que a crise de 2008 evidenciou
algumas hipdteses da economia comportamental, com destaque para o otimismo, o
viés inercial e o comportamento de manada. O acentuado otimismo (subitem 3.1.2) dos
agentes de mercado nos anos que precederam a crise fez com que muitos subestimassem
os riscos dos derivativos contratados. Nos Estados Unidos e na Europa ndo se esperava
uma queda expressiva das taxas de juros, embora o Federal Reserve (FED) tenha baixado
os juros rapidamente entre o final de 2000 e 2001 para mitigar os efeitos negativos da crise
no mercado aciondrio e o Japao convivesse ha mais de uma década com taxas de juros
proximas de zero. No Brasil, embora as maxidesvalorizagdes cambiais de 1999 ¢ 2002
fossem eventos relativamente recentes, as empresas que contrataram TARF/TARF agiram
como se uma nova maxidesvalorizagdo do real fosse um evento altamente improvavel.
Em outras palavras, embora no médio prazo houvesse histdrico que respaldasse a crenga
de que movimentos bruscos e adversos de mercado poderiam ocorrer, predominou o
sentimento de que “desta vez sera diferente”.

Outro aspecto relevante foi a inércia (subitem 3.1.3): nos anos que
antecederam a crise de 2008, o cenario era de queda de juros nos paises centrais e
progressiva apreciagdo cambial no Brasil (e paises emergentes em geral) fizeram dos
derivativos TARF/TARN uma alternativa mais lucrativa que os derivativos mais comuns
para hedge ou a simples ndo realizagdo de hedge. Com isso, no Brasil a lucratividade de
empresas exportadoras foi preservada e, nos paises desenvolvidos, os agentes endividados
puderam aumentar o grau de alavancagem, mesmo com aumento nas taxas de juros.

Foi marcante também a influéncia social ¢ o comportamento de manada
(subitem 3.3). A partir do momento em que empresas brasileiras lideres em exporta¢des
realizavam operagdes com derivativos cambiais e vinham obtendo bons resultados, isso
passou um sinal para que empresas menores ¢ com departamentos financeiros menores
fizessem a mesma estratégia. Além disso, mesmo que essa sinalizagdo ndo ocorresse, a
propria pressdo competitiva forgaria empresas a assumirem posturas financeiras mais
especulativas — afinal, as empresas que ndo fizeram hedge com derivativos cambiais
antes da crise foram menos lucrativas e, com isso, tenderam a perder mercado para as
demais. O mesmo se pode dizer do endividamento privado nos paises desenvolvidos. Por
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isso, muitos agentes em posi¢do de vantagem informacional — institui¢des financeiras e
administradores da area financeira — irdo se portar como phisers, explorando deficiéncias
cognitivas e emocionais dos phools (item 4).

No subitem 5.3 vimos que a jurisprudéncia, ao rejeitar pedidos de anulacao
contratual com o fundamento que a experiéncia prévia com contratos derivativos — mesmo
que em conjuntura completamente diferente da crise de 2008 — evidencia que as empresas
tinham plena ciéncia dos riscos, assume, ao menos implicitamente, que os agentes sdo
dotados de racionalidade forte, ignorando vieses comportamentais, comportamento de
manada e a possibilidade de isso ser explorado economicamente por outros agentes.

6. Consideragoes finais

A hipdtese da racionalidade forte, que permeia a analise econdmica
convencional, também esta implicita nas normas e nas decisoes dos tribunais. Elementos
tidos como nao racionais costumam ser considerados desvios aos padroes de condutas.
Isso € importante para dar previsibilidade aos mercados, reduzindo custos de transagao, e
¢ um dos pilares fundamentais do Direito Comercial.

Por outro lado, a economia comportamental constata que muitas dessas
condutas tidas como ndo racionais ou desviantes sdo, na verdade, inerentes aos seres
humanos, falseaveis por estudos empiricos ¢ passiveis de sistematiza¢do. Embora
deficiéncias informacionais, vieses cognitivos € emocionais ¢ comportamento de manada
exercam forte influéncia nas condutas dos agentes econdmicos e resultem muitas vezes
em erros sistematicos, isso ndo deve ser visto como obstaculo para a responsabilizagdo
dos agentes economicos pelos seus erros. O que se propde ¢ que as contribui¢des da
economia comportamental sejam levadas em conta pelos legisladores e reguladores, de
forma a incentivar comportamentos socialmente desejaveis e fornecer ferramentas para
que os tribunais tenham uma visdo mais completa dos casos.

O estudo da crise com derivativos financeiros em 2008 oferece subsidios
para essa empreitada. Mais que erro nas estratégias de algumas empresas isoladas,
0s expressivos prejuizos com derivativos financeiros foram fruto de uma estratégia
disseminada entre as principais empresas exportadoras brasileiras e teve paralelo com
0 que aconteceu em paises desenvolvidos. A resposta do judiciario foi negar os pedidos
de revisdo contratual ou de nulidade dos contratos porque as empresas deveriam ter
avaliado os riscos desses contratos. A resposta dos reguladores foi no sentido de diminuir
as assimetrias de informagdo. Mesmo de posse de informagdes mais precisas, a atual
regulacdo ndo atua nos elementos comportamentais que resultaram na crise.

Sao Paulo, atualizado em margo de 2018.
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