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      PREFÁCIO
    

    Em ensaio publicado em 1909, Max Weber criticou frontalmente os métodos comparatistas tradicionais. Afirmou que buscar “analogias” e “paralelos” em diferentes modelos é simples e pouco efetivo; o que de fato importa ao estudioso é justamente identificar diferenças a fim de comparar suas causas e, dessa forma, refletir sobre a adequação das soluções adotadas em cada caso. Foi esse o caminho escolhido por Taimi Haensel em sua dissertação “A figura dos gatekeepers – aplicação às entidades intermediárias do mercado organizado de valores mobiliários brasileiro”, elaborada sob a orientação da Professora Vera Helena de Mello Franco e defendida na Faculdade de Direito da USP. A missão a que Taimi se propôs não era simples e, chego a dizer, ultrapassava as expectativas de uma dissertação de mestrado: abordar o instituto dos gatekeepers, consolidado na regulação financeira e do mercado de capitais norte-americano, sob as luzes do direito brasileiro. Não seria difícil cair na armadilha da descrição pura e simples da experiência estrangeira. Mas o trabalho é bem mais que isso. Apresenta um minucioso levantamento do estado da arte do tratamento do instituto e se aprofunda na análise crítica do regime regulatório dos entes de mercado de capitais submetidos a regimes análogos. O resultado é surpreendentemente revelador: ao lado de uma série de situações em que a atuação como gatekeeper é expressamente assumida, existem outras em que os agentes se encontram no desempenho do papel mas não há preocupação regulatória em aplicar os preceitos do instituto ou mesmo considerar as lições das experiências semelhantes estrangeiras. Por tudo isso, o livro de Taimi é atualmente a mais profunda e precisa abordagem sobre gatekeepers e leitura indispensável para a compreensão da regulação do mercado de capitais no Brasil.

    
      Professor Dr. Francisco Satiro de Souza Junior
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    INTRODUÇÃO

    
      Contexto e Objeto
    

    Desde o início dos anos 2000, o mercado de valores mobiliários brasileiro vem se consolidando como forma de acesso a capitais e de investimento, tendo demonstrado organização ao enfrentar, sem tantos sobressaltos, a crise financeira que assolou os Estados Unidos e boa parte do mundo em 2008 e nos anos seguintes. 

    A comprovação disto é amplamente verificada nas notícias econômicas dos últimos anos.

    No ano de 2009, o mercado de valores mobiliários brasileiro vivenciou o processo de abertura de capital do Banco Santander S.A., mediante oferta de units1 que movimentou R$ 14,1 bilhões, sendo, possivelmente, a maior oferta pública inicial ocorrida no mundo naquele ano2.

    Em 2010, a Petrobrás S.A. realizou oferta pública, que foi anunciada, na época, como a maior da história do capitalismo3, captando R$ 115 bilhões com as ações oferecidas ao mercado4.

    Em 2011, empresa norte-americana anunciou a intenção de estabelecer uma bolsa de valores no Brasil5, estabelecendo concorrência à única instituição existente.

    Em 2012, a CVM recebeu estudo sobre o mercado acionário brasileiro, abordando os efeitos de uma eventual concorrência entre diferentes ambientes de negociação de ações6.

    Em 2013, foi iniciado, perante a CVM, pedido de constituição de uma nova bolsa de valores mobiliários no país7.

    Nesse contexto, é imprescindível tirar proveito das recentes experiências negativas no âmbito internacional e indagar se a estabilidade do nosso mercado de valores mobiliários tem bases confiáveis. Diversas questões devem ser suscitadas. Dentre elas:

    – No mercado primário de valores mobiliários8, as emissões ofertadas transmitem as informações necessárias sobre as condições em que o investimento poderá obter sucesso, bem como o risco a que o investidor está sujeito?

    – No mercado secundário9, a negociação dos valores mobiliários em circulação é isenta de pressões artificiais, eventualmente criadas por algum agente do mercado?

    Uma resposta negativa leva à conclusão de que estamos diante de um “market for lemons”10, em que os ativos de má qualidade atingem o preço dos ativos de boa qualidade, visto que as dificuldades em diferenciá-los são inerentes ao próprio mercado em exame. No mercado primário, o impacto disto é sentido na diminuição do valor captado pelo emissor. No mercado secundário, afeta a formação dos preços dos ativos negociados.

    É na esfera da investigação de mecanismos que possam mitigar este e outros problemas do mercado secundário que desenvolvemos o presente estudo. Examinamos o efeito das normas jurídicas sobre as corretoras, as distribuidoras e os agentes autônomos de investimento na formação de estruturas sólidas para os negócios jurídicos de mercado secundário realizados em mercados de bolsa e/ou em mercado de balcão organizado (que, doravante, para fins de simplificação, chamaremos de “mercado secundário organizado”).

    Em específico, analisamos como a atribuição da qualificação de gatekeeper, figura construída pelo Direito Comparado e já incorporada ao Direito nacional, justifica a imposição, sobre estes participantes, de uma série de deveres e responsabilidades mais rigorosos do que aqueles que originalmente lhe eram atribuídos em função da espécie de serviço prestado. Trata-se de responder, no plano do regime jurídico nacional aplicável ao mercado secundário organizado, à pergunta formulada por Kraakman em um dos primeiros estudos sobre os gatekeepers: “When should we impose liability on parties who, although not the primary authors or beneficiaries of the misconduct, might nonetheless be able to prevent it?”11.

    No que concerne à prevenção de ilícitos, apontamos como o sistema normativo presta-se à prevenção de condutas contrárias ao mercado. A seu turno, na seara das medidas sancionadoras, avaliamos em que medida a regulação existente pune o agente faltoso de forma célere, justa e de forma a coibir a ocorrência de novos atos ou omissões semelhantes.

    
      Justificativa e Escopo
    

    É fundamental que o debate sobre o impacto da conduta das instituições intermediárias e das normas que as regem sobre a higidez do mercado de valores mobiliários antecipe-se ao surgimento de eventuais fraudes ou crises, abalando a confiança até hoje adquirida.

    Nesse sentido, o tema já vem sendo objeto de relevantes inovações normativas nos últimos anos, comprovando a sua importância.

    Com o advento da Instrução CVM 476, que regulou as ofertas públicas com esforços restritos, a tendência adotada pela CVM é de conceder gradativamente maiores responsabilidades às instituições participantes do mercado. No caso da Instrução CVM 476, o incremento da responsabilidade12 veio como contrapartida direta à redução de informações a serem apresentadas e à desnecessidade de registro da emissão. Trata-se de sinalização importante, por parte da CVM, de que as instituições participantes das ofertas de valores mobiliários vêm mantendo padrões de conduta adequados, exercendo papel de colaboração13.

    No campo do mercado secundário, a Instrução CVM 505, que entrou em vigor em 02.04.2012, atualizou as normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados, impondo deveres de controle mais rigorosos às instituições intermediárias, a exemplo da obrigatoriedade de gravação das ordens transmitidas por telefone ou sistema de voz14.

    Novos aperfeiçoamentos ao mercado secundário já foram submetidos a recente debate e são hoje objeto de diplomas específicos. O Edital de Audiência Pública SDM nº 15/2011, que propôs minuta de instrução sobre o dever de verificação da adequação dos produtos e serviços ao perfil do cliente, conhecido na praxe como processo de suitability15, resultou na Instrução CVM 539. A seu turno, o Edital de Audiência Pública SDM nº 01/2012 propôs a modernização de dispositivos da Instrução CVM 301, sobre prevenção à lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, culminando na edição da Instrução CVM 523.

    A regulamentação acima mencionada atribui papel ativo às instituições participantes do mercado de valores mobiliários na colaboração com o órgão regulador. Todavia, se a confiança concedida e o papel de colaborador vier a ser desrespeitado, torna-se necessário que o aparato normativo do Direito do Mercado de Valores Mobiliários16 esteja suficientemente equipado para punir desvios. Ainda, faz-se necessário que tais punições tenham o condão de servir como fator inibitório à reincidência.

    Nosso estudo promove a sistematização da regulação17 sobre as instituições intermediárias do mercado secundário organizado na qualidade de gatekeepers, analisando suas eficiências e deficiências em relação ao escopo pretendido pelo sistema regulatório. Empreendemos, com o mesmo objetivo, o exame dos deveres e responsabilidades atribuídos ao gatekeeper pelas decisões administrativas existentes. Tais investigações fornecem amplo material para proposição de mudanças e aperfeiçoamentos à regulação, sempre visando à melhoria do sistema de proteção ao investidor e ao desenvolvimento de um mercado de valores mobiliários seguro para as operações nele versadas.

    Tratamos, também, das contribuições que as experiências do Direito Comparado fornecem para aperfeiçoamentos do regime jurídico pátrio.

    
      Delimitações
    

    Uma vez contextualizado, exposto e justificado o tema investigado, traçamos, a seguir, o alcance e os limites impostos a este estudo.

    Nosso primeiro corte metodológico recai sobre os sujeitos objeto de análise. Investigam-se tão-somente as corretoras, as distribuidoras e os agentes autônomos de investimento como gatekeepers18. Estas instituições intermediárias, quando examinadas sob o viés doutrinário que as classifica como “instituições auxiliares”19 do sistema financeiro, atuam na aproximação entre as partes interessadas em negociar seus ativos, na mitigação dos riscos relacionados à “pós-negociação”, no bloqueio à realização de operações contrárias ao ordenamento, bem como participam da aplicação das normas estabelecidas.

    Tal corte está intimamente vinculado ao segundo corte metodológico operado, referente à função exercida por estas partes. Isto porque analisamos os sujeitos mencionados, na qualidade de gatekeepers, exclusivamente em sua atuação como intermediários na negociação de valores mobiliários em mercado secundário organizado, ou seja, no exercício das atividades mencionadas no parágrafo antecedente. Excluem-se as atividades em mercado de balcão não organizado, na medida em que este “não dispõe de todo um complexo de regras que disciplinem a realização das negociações”20, e é justamente sobre o complexo de regras que recai nosso interesse.

    O terceiro corte imposto diz respeito ao escopo da aplicação da figura. Para o presente estudo, enfocamos o debate sobre a eficiência de políticas regulatórias, sobre a elaboração da norma jurídica com o fim de prevenir ilícitos através dos deveres impostos e de coibir a reincidência através das sanções aplicadas. Assim, o viés escolhido privilegia a análise dos efeitos de se atribuir a qualidade de gatekeeper a certas instituições intermediárias, no contexto do desenvolvimento de uma política de regulação eficiente para a atividade de intermediação no campo das operações realizadas em mercado secundário organizado.

    É importante destacar que não é objeto deste estudo perquirir sobre a natureza ou extensão da responsabilidade dos sujeitos em exame em sua relação com o investidor em uma eventual falha daqueles na prestação de serviços de intermediação. A relação contratual aí estabelecida deve ser objeto de indagações no campo do Direito Obrigacional, que mereceriam investigação própria em função da atualidade, aplicação e extensão do tema.

    Nosso enfoque, ressalte-se, recai sobre a intervenção do Estado no domínio econômico. Com isso, alia-se à identificação das regras e decisões que atribuem atividades de gatekeeper a estas instituições, a avaliação do impacto dessas regras e decisões à luz da doutrina sobre os gatekeepers. Assim, buscamos dar contornos mais definidos ao que configura, hodiernamente, a figura dos gatekeepers aplicada às corretoras, às distribuidoras e aos agentes autônomos de investimento no mercado secundário organizado no âmbito do regime jurídico nacional.

    Outra delimitação de nosso estudo diz respeito a um corte doutrinário, visto que limitamos o alcance do nosso estudo a gatekeepers considerados pela doutrina estrangeira como externos ao emissor.

    Não abordamos os gatekeepers considerados internos ao emissor de valores mobiliários, a exemplo de controladores, diretores, administradores, conselheiros e advogados internos da companhia. A razão disso é que estes últimos agentes merecem investigação própria, na medida em que se comportam como gatekeepers em uma diversidade de situações, de particular importância para o Direito Societário, afetando diretamente o governo da companhia. Complementarmente, sua atuação também se faz indispensável em caso de emissões e distribuições de valores mobiliários, bem como para assegurar que os papeis da companhia em circulação reflitam o devido valor. Acresce a isso que são sujeitos a ordenamento específico.

    A seu turno, os underwriters, os auditores independentes, as agências de rating e os analistas de valores mobiliários serão examinados apenas na medida em que auxiliam o entendimento do conceito de gatekeeper. Tratam-se de instituições também externas ao emissor, cujas atividades são cruciais para o mercado de valores mobiliários. Entretanto, sua atuação difere em natureza da atividade exercida pelas instituições que realizam a intermediação de valores mobiliários em operações de mercado secundário organizado.

    Também não aprofundamos o papel dos advogados como gatekeepers. Discussão em voga na doutrina estrangeira, em nosso regime jurídico tal debate seria sujeito à análise das leis pertinentes à regulação da atividade do profissional do Direito, e não ao ordenamento jurídico do mercado de valores mobiliários. Embora interessante, o tema também merece estudo próprio, de forma que aqui são tratados também apenas para contribuir com a compreensão do conceito dos gatekeepers.

    
      Estrutura
    

    Nossa pesquisa está dividida em cinco partes.

    No primeiro capítulo, iniciamos pelos eventos econômicos da última década que mostram a importância do estudo dos gatekeepers. No segundo capítulo, examinamos a conceituação formulada pela doutrina para a figura dos gatekeepers, bem como as características que lhes são próprias, os sujeitos específicos que assim são identificados e o uso dos gatekeepers como parte de uma estratégia regulatória. No terceiro capítulo, encerramos a análise específica do direito estrangeiro com um panorama das reformas legais e debates de destaque no Direito dos Estados Unidos sobre o tema.

    No quarto capítulo, examinamos a aplicação da figura às instituições intermediárias atuantes no mercado secundário organizado de valores mobiliários no Direito pátrio.

    No plano nacional, analisamos normas de Direito do Mercado Financeiro e de Valores Mobiliários, apontando onde o ordenamento jurídico determina que os participantes do mercado de valores mobiliários incluídos em nosso estudo se comportem como gatekeepers. Ressalte-se que, na regulação, a CVM cristalizou em edital de audiência pública o reconhecimento de que as normas vigentes já atribuem aos intermediários obrigações e responsabilidades específicas no exercício do papel de gatekeepers21. De suma importância, portanto, a análise das regras da CVM sobre os participantes do mercado.

    No plano das decisões, analisamos os julgados da CVM22 e do CRSFN, de forma a verificar a aplicação concreta dada às normas. Igualmente no campo administrativo, temos, ainda, as decisões proferidas pela BSM, conforme competência conferida pela Instrução CVM 461.

    Por fim, no quinto e último capítulo, empreendemos a análise crítica da regulação das instituições intermediárias selecionadas para os fins deste estudo como gatekeepers no Direito pátrio, frente aos debates recorrentes no Direito Comparado, identificando os pontos de contato e de diferença entre os sistemas.

    -
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    5 AGÊNCIA ESTADO. Bats e Claritas criarão nova Bolsa de Valores no Brasil. Época NEGÓCIOS, 15.02.2011. Disponível em: <http://epocanegocios.globo.com/Revista/Common/0,,EMI211327-16359,00-BATS+E+CLARITAS+CRIARAO+NOVA+BOLSA+DE +VALORES+NO+BRASIL.html > Acesso em: 20.08.2014.
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    8 Sobre o conceito de mercado primário, veja-se o seguinte entendimento: 
No mercado primário ocorrem as emissões públicas de novos valores mobiliários, mediante a mobilização da poupança popular. É no mercado primário que se atende à finalidade principal do mercado de capitais, que é a de permitir a captação de recursos do público. Os recursos são canalizados diretamente para as entidades emissoras, que poderão, então, utilizá-los em seus projetos de investimentos. Subscrevendo os valores mobiliários, os poupadores, por seu turno, passam a participar dos resultados do empreendimento econômico. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais Regime Jurídico. 3. ed. rev. e ampl., Rio de Janeiro, Renovar, 2011, p. 10.
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      Contextualização: Fraudes, Crises, Escândalos e “Bolhas” no Mercado de Valores Mobiliários nos Anos 2000
    

    A doutrina faz menção a dois momentos de crise econômica no mundo, atingindo de forma particular os Estados Unidos, em que a falha nos deveres de conduta de determinados profissionais e instituições do mercado de valores mobiliários teria justificado o interesse em se promover a reformulação do papel de tais agentes, assim como do regime regulatório aplicável. Abordaremos, neste capítulo, as fraudes de 2001/2002 e a crise de 2007/2008, de forma a compreender as bases concretas em que o questionamento sobre a atuação dos gatekeepers ganhou força.

    Os estudos sobre as crises acima abordadas são de suma importância, na medida em que colocaram em evidência a atuação destes profissionais e instituições. Identificou-se, com as crises, que há uma série de incentivos e fatores que levam o agente participante do mercado de valores mobiliários a atuar de forma contrária ao papel de “cão de guarda”23 que a eles era habitualmente atribuída.

    
      1.1 As Fraudes de 2001/2002
    

    Entre os anos de 2001 e 2002, os Estados Unidos, em particular, e o mundo assistiram o desenrolar de uma série de escândalos contábeis e financeiros envolvendo companhias e profissionais dos mercados financeiro e de valores mobiliários24, levando ao desaparecimento de diversas instituições25 e ao descrédito em relação aos profissionais de mercado envolvidos26.

    As fraudes do período envolveram companhias em estado de maturidade diferente daquelas iniciantes envolvidas na chamada bolha das empresas de tecnologia dos anos 90. Exemplo daquelas são a Enron e a WorldCom, os casos emblemáticos da época, além de empresas como Global Crossing, Tyco e Parmalat27, todas instituições já consolidadas em seus ramos de atividade e de significativa participação na economia dos países onde atuavam28-29-30.

    Leciona a doutrina, nos casos da Enron e da WorldCom, que o objetivo das fraudes seria “a fervent desire to maximize the corporation’s stock price by any means necessary – sometimes by fabricating earnings, sometimes by deferring expenses, sometimes by hiding liabilities or engaging in bizarre off-balance sheet transactions.”31

    A crise de 2001/2002 trouxe atenção específica a determinados participantes do mercado, externos ao emissor que, falhando em seu dever profissional, contribuíram para a distorção de informações ao mercado. Tratam-se dos auditores independentes e dos analistas de valores mobiliários que, respectivamente, deixaram de apontar manipulações em demonstrações financeiras e recomendaram a aquisição de ativos cujos preços não encontravam fundamento na situação financeira do emissor. Ainda, advogados e agências de rating poderiam ter dados sinais da situação de crise das companhias acima mencionadas, e não o fizeram.

    O caso usualmente lembrado para ilustrar a época envolveu a Enron, formada pela fusão, em 1985, de duas companhias detentoras de redes de dutos de gás natural. No advento de sua falência, tratava-se da sétima maior companhia dos Estados Unidos32. A Enron entrou em colapso quando veio a público que suas demonstrações financeiras haviam sido estruturadas intencionalmente de forma a refletir lucros aos quais não fazia jus e a diminuir contingências efetivamente existentes33. A perda do grau de investimento pela Enron disparou os gatilhos contratuais de inadimplência, conforme previsão contida nos instrumentos de dívida assumidos pela companhia. A companhia, sem condições de honrar os compromissos exigidos antecipadamente, requereu falência em 02 de dezembro de 2001.

    Incongruentemente, as recomendações de compra dos ativos da Enron mantiveram-se até perto da sua quebra34.

    Como aponta Coffee, ocorreram fraudes tão “espetaculares” quanto as do caso Enron ao longo das últimas décadas. Contudo, tais fraudes não teriam, de modo geral, causado distúrbios ao mercado como um todo35, como ocorreu em 2001/2002. Sobre as lições trazidas pelo caso, o autor identifica que:

    Behind this disruption lies the market’s discovery that it cannot rely upon the professional gatekeepers – auditors, analysts, and others – whom the market has long trusted to filter, verify and assess complicated financial information. Properly understood, Enron is a demonstration of gatekeeper failure, and the question it most sharply poses is how this failure should be rectified.36

    Enquanto aprofundaremos mais a frente o significado da expressão gatekeeper, por hora, é importante notar como a doutrina enfatiza o papel preponderante desempenhado pelos auditores e analistas na fraude ocorrida. E em que teria diferido a conduta de tais participantes do mercado, no caso da Enron, de forma a contribuir tão significativamente para a crise da empresa, como graves repercussões sistêmicas para o mercado de valores mobiliários? Considerando que auditores e analistas são figuras há muito presentes no mercado, o que mudou, de forma que tais profissionais colocassem sua reputação em risco?

    Propõe a doutrina que o aumento de irregularidades financeiras ocorridas em 2001 e 2002 foi “the natural and logical consequence of trends and forces that had been developing for some time”37.

    Nesse sentido, em artigo contemporâneo aos problemas enfrentados pela Enron, Coffee empreende o exame de duas possíveis causas subjacentes que teriam contribuído para incentivar auditores e analistas a falharem em seus deveres profissionais em relação à Enron38. As hipóteses seriam as seguintes:

    (i)  A Explicação da Dissuasão (Deterrence Explanation): avalia-se, nesta hipótese, em que medida a redução dos fatores de dissuasão impostos aos auditores nos anos 90 teria contribuído para que compactuassem com as práticas contábeis direcionadas pela administração das companhias emissoras. O autor identifica determinados precedentes da Suprema Corte norte-americana e reformas legislativas que teriam reduzido a responsabilidade legal dos auditores, diminuindo os custos da responsabilização em caso de violação da lei39-40. Adicionalmente, propõe que as medidas de enforcement da SEC entre as décadas de 80 e 90 teriam sido direcionadas para outras áreas. Por fim, durante a década de 90, as cinco maiores firmas de auditoria, conhecidas como Big Five41, teriam passado a comercializar o serviço de auditoria com a função introdutória de captar a prestação de serviços de consultorias variadas, mais lucrativo42.

    (ii)  A História do Mercado Irracional (Irrational Market Story): a segunda hipótese de análise fornecida pelo autor trabalha a questão da crise causada pela Enron configurar-se como uma bolha especulativa. Em tal cenário, a contratação dos auditores teria fundamento puramente na obrigação legal ou porque nenhuma empresa estaria disposta a chamar atenção ao dispensar seu uso43. Isso porque, em cenário de bolha especulativa, os emissores não precisam contar com entidades participantes do mercado para atrair investidores44. Em tal cenário, para manter-se no mercado, o auditor tenderá a ser complacente e a manter baixos os custos do seu serviço, conclui o autor.

    Quanto aos analistas de valores mobiliários, o autor identifica maior gravidade. Isso porque a remuneração por seus serviços atrelava-se, à época, cada vez mais, às atividades dos bancos de investimento, na medida em que suas recomendações poderiam contribuir para o sucesso dos initial public offerings (“IPOs”). Os analistas, portanto, assim como os auditores, passaram a sofrer pressões externas de quem “had little reason to respect or observe the standards or professional culture within the gatekeeper’s profession”45.

    O autor aponta, com mais brevidade, as influências de outros fatores para a crise da Enron (a remuneração de executivos via stock options, a ausência de competição entre as Big Five, a dificuldade em imputar a culpa pelas fraudes aos auditores, problemas na relação principal/agent46 entre o auditor e a companhia e na relação daquele com os prestadores de serviços de consultoria47). E conclui, em relação às duas hipóteses centrais, que denomina de “histórias”, que a importância de se aceitar uma ou outra, embora as entenda complementares, reside nas reformas que se devem empreender como consequência48. No caso da história da dissuasão, reformas legais podem se fazer necessárias. No caso da bolha, o problema do mercado tenderia a se resolver sozinho, voltando os participantes a observarem seus deveres de conduta para poderem voltar a atrair investidores. Medidas regulatórias só se fariam cabíveis se isso não viesse a ocorrer.

    Por fim, conclui que os problemas da Enron tiveram maior causa na falha dos intermediários reputacionais49 do mercado de valores mobiliários do que em problemas de sua administração. Ainda, propõe que esta constatação gere debates tendentes a reformas, visto que, como se viu na crise da Enron, dadas certas condições, o capital constituído pela reputação dos participantes do mercado poderá não ser um bem que estes procurarão privilegiar50.

    Em estudo subsequente, o autor aprofunda a questão do traço distintivo das fraudes da Enron em relação a crises passadas não serem as falhas da administração ou da governança da empresa. Para o autor, a questão maior que se impõe consiste em investigar como certas tendências relativas à administração e à governança das empresas que se desenvolveram nas décadas antecedentes conduziram os intermediários do mercado de valores mobiliários a compactuar com os delitos perpetrados51.

    Também entende não se justificarem as fraudes de 2001/2002 exclusivamente no estouro de uma bolha especulativa, que define como o “state of market euphoria in which investors lose their normal skeptcism.”52 Ainda que os intermediários tivessem maiores incentivos para compactuar com as fraudes realizadas em um contexto de bolha, relembra o autor os deveres inerentes à atividade de auditor:

    
      Even if shareholders care little about the auditor’s reputation, it is still possible for an auditor to intervene effectively and prevent fraud by refusing to certify the issuer’s financial statements, by withdrawing its certificate on a later discovery of the fraud, or by notifying the SEC.
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    Avalia, então, questões que, nas décadas anteriores à crise, contribuíram para formar o cenário que permitiu seu acontecimento.

    O autor retoma a questão da remuneração dos administradores e diretores via stock options como forma de promover o alinhamento dos interesses destes com o valor do valor mobiliário em mercado54. Ainda, certas medidas de revisão da regulamentação teriam permitido aos detentores das stock options desfazerem-se dos valores mobiliários sem limitação de prazos55. Concomitantemente, a década de 90 vê o crescimento da prática do reconhecimento prematuro de receitas pelas empresas. Propõe o autor que há uma correlação entre esta tendência e a remuneração dos administradores: na medida em que perspectivas pouco abonadoras sobre a empresa não fossem veiculadas, a própria parcela de remuneração do administrador consistente em valores mobiliários da empresa não sofreria desvalorização56.

    A conduta dos investidores também teria contribuído para a formação da crise. Ressalta o autor que sequer os investidores institucionais teriam demonstrado ciência de que os valores mobiliários da Enron estariam supervalorizados57. Para o autor, tal movimento se explica como um ‘efeito manada’ dos investidores à época e utiliza-se do exemplo dos gestores de recursos de terceiros para demonstrar como isso teria ocorrido.

    Nesse sentido, um gestor que tivesse vendido a posição do cliente em ativos da Enron teria que provar a correção de sua escolha ainda naquele trimestre, sob pena de perder o cliente para o concorrente que continuasse apostando na valorização do ativo58. Assim, ao antecipar a uma tendência, ainda que se mostrasse correta e reconhecida pelo mercado ao longo do tempo, o gestor poderia sofrer prejuízo, pois seria, tão somente, na visão de Coffee, “an unfortunatelly premature prophet”59. De forma inversa, o gestor que segue a ‘manada’ tem em sua defesa o fato de que toda uma coletividade incorreu no mesmo erro60.

    Igualmente esmiuçado pela doutrina, com o objetivo de se investigar as razões das crises de 2001-2002 é o caso da WorldCom. A empresa surgiu em 1983, prestando serviços de telefonia de longa distância com descontos. Ao longo dos anos, o crescimento da empresa lhe permitiu a aquisição de diversas empresas do ramo61.

    Assim, como a Enron, a crise da WordCom envolveu intrincadas fraudes contábeis, no intuito de valorizar seus valores mobiliários62. Em linhas gerais, apresentou em suas demonstrações financeiras a contabilização de custos (especificamente, os custos com o uso das linhas telefônicas que utilizava) como receita (neste caso, ativos adquiridos pela empresa)63. A falência da empresa ocorreu em julho de 2002, após o reconhecimento de que a contabilização era inadequada, devendo ter apontado perdas para o ano de 2001 e primeiro trimestre de 200264. Uma série de outras inadequações contábeis foram identificadas posteriormente65. Para Coffee:

    
      In short, in a rapidly consolidating industry, WorldCom was able to acquire rival long-distance service providers, rather than be acquired by them, because it manipulated its reporting of expenses to give it the image of greater efficiency and thereby inflate its stock price.
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    No caso da WorldCom, aponta Coffee que a falha de três espécies de intermediários reputacionais teve papel de destaque.

    Primeiramente, tem-se os bancos de investimento. Para financiamento de suas atividades, a WorldCom recorria frequentemente ao mercado de valores mobiliários, utilizando principalmente os serviços da Salomon Smith Barney. Em 2000, a intermediária atuou como underwriter na distribuição de uma oferta de títulos da WorldCom no valor de $ 5 bilhões de dólares americanos67. Em 2001, promoveu a distribuição de $ 11.5 bilhões em títulos, considerada a maior oferta de dívida privada até então68. Conforme se apurou após a crise, a preferência pela instituição era eivada de conflitos de interesse, em práticas que beneficiavam tanto o controlador e presidente da empresa69 quanto o próprio banco de investimentos70.

    Consequentemente, não se mostrava vantajoso à instituição apontar os problemas da cliente. Era este, contudo, seu dever legal71.

    Os auditores independentes mostraram-se igualmente faltosos em apontar as fraudes conduzidas pela empresa. Assim com na Enron, a instituição contratada era a Arthur Andersen. No caso da WorldCom, os auditores teriam concentrado seu exame nos sistemas instituídos pela empresa para controle de riscos, e não na verificação da adequação de suas demonstrações financeiras72. Tal postura, conclui a doutrina, estaria condizente com aquela de uma empresa querendo agradar o cliente para vender-lhe ainda mais serviços73.

    Por fim, os advogados que assessoram os underwriters nas operações com valores mobiliários da WorldCom também falharam em apontar irregularidades na empresa74.

    Sumarizando o comportamento dos intermediários do mercado de capitais nos casos da Enron e da WorldCom, entende Coffee que “Their failings involved sins of omission, not commission.”75 E exemplifica com o exemplo da Arthur Andersen: só quando confrontada com violações legais explícitas da Enron, a auditoria exigiu as correções necessárias. Já no caso da WorldCom, a Arthur Andersen poderia ter identificado as fraudes na WorldCom, mas não levou adiante a investigação que poderia ter comprovado o problema76.

    Os eventos de fraude não se restringiram aos Estados Unidos. O caso do grupo Parmalat77 também chamou a atenção pelas irregularidades cometidas por sua administração e pela complacência das instituições de mercado de valores mobiliários que tinham por dever monitorá-lo78. Assim a doutrina relata o papel de diversas partes nesta fraude:

    
      In this articulated context of falsehoods and forgeries, where connivance and collusion became the necessary compromise for all the managers and for some gatekeepers, it would have been enough to break of only one ring in the chain for the Tanzy criminal activities to be discovered. Briefly, independent directors and supervisors didn’t criticize the management; auditors checking the budgets didn’t none anything in their statements; financial analysts and rating agencies guaranteed group strategies; Italian and foreign banks continued to finance the expansionistic projects of the management; CONSOB and Banca d’Italia didn’t recognize any anomalies in the behaviour of company’s managers.
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    Os primeiros achados do Poder Público italiano encontraram:

    
      (…) systematic alteration of documents, falsification of administrative acts, and distortion of communication and data processing (in particular regarding intragroup operations and relations).
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    O intuito de tais irregularidades teria sido encobrir o recorrente desvio de recursos do grupo81.

    Lecionam os autores Benedetto e Di Castri que a crise do grupo começou a tornar-se pública a partir do início de 2003, quando o mercado, a CONSOB (autoridade italiana de mercado de valores mobiliários) e entidades do mercado de valores mobiliários reagiram ao anúncio de que a empresa captaria mais recursos via novas emissões de títulos, com a finalidade de quitar outros títulos em aberto, seguida da desistência da operação82.

    Em março, a aprovação das demonstrações financeiras de 2002 não trouxe apontamentos da auditoria sobre problemas no grupo83. Uma nova emissão privada, contrariando planejamento financeiro anteriormente divulgado, alertou os analistas de que a empresava enfrentava dificuldades. A CONSOB também tomou medidas para examinar tanto o grupo quanto as auditorias que lhe prestavam serviços.

    Ao longo do ano, seguiram-se demonstrações financeiras distorcidas, pedidos de informações pelo regulador, o desencontro entre as recomendações apresentadas pelos analistas e a desconfiança pelo público investidor. A falta de recursos pela empresa tornou-se insustentável em dezembro, quando diversos bancos cortaram o financiamento à Parmalat e solicitaram sua recuperação84.

    Em resumo, a crise da empresa teve sua origem nos arranjos e manipulações contábeis empreendidos pela administração, orquestrados pelo controlador, de forma a maquiar as condições financeiras do grupo85. Corroborou para isto o fato de que as empresas de auditoria responsáveis pelo grupo não teriam manifestado contrariedade às informações que lhes cabia examinar86. Ainda, as manifestações dos analistas de valores mobiliários e empresas de rating sobre os valores mobiliários da Parmalat mostraram-se posteriormente discrepantes e sistematicamente infiéis em relação à situação econômica do conglomerado.

    Assim como nos casos norte-americanos, nota-se que, seguindo-se a falhas da governança da empresa, falharam também as instituições de mercado de valores mobiliários incumbidas do controle de tais falhas. A importância disto é que, embora se contasse que tais instituições impedissem operações lesivas ao mercado quando os controles societários internos falhassem, tal mecanismo de controle também não funcionou.

    Seguiram-se à identificação da série de fraudes de 2001/2002 investigações públicas e privadas87, ações judiciais88, quebras e reorganizações de empresas89. Para a economia, os impactos foram restritos, não se verificando “any economic depression or major adverse macro-economic change”90. Para o mercado de valores mobiliários, seguiu-se o ceticismo dos investidores, com a desvalorização dos ativos em negociação91. A seu turno, para o Direito, restou investigar que instrumentos jurídicos se prestam a prevenir eficientemente as falhas na atuação das instituições participantes do mercado de valores mobiliários, as medidas que se prestam a puni-los quando as irregularidades de conduta vierem a se concretizar, bem como as reformas legais necessárias para concretizar tais objetivos. Analisaremos um dos diplomas elaborados neste intuito, a Lei Sarbanes-Oxley, com maior detalhamento no item 3.1.1 adiante.



    
      1.2 A Chamada Crise das Hipotecas Subprime de 2007/2008
    

    Em 2008, uma nova crise abalou a economia norte-americana (com graves repercussões no mercado financeiro mundial), envolvendo as operações conhecidas como asset-backed securitizations92, empreendidas por grandes instituições financeiras dos Estados Unidos93.

    Como bem aponta a doutrina, não há uniformidade entre os pensadores sobre qual seria a fonte principal da crise94.

    No entendimento de Coffee, tratou-se menos de uma “bolha imobiliária”, como se menciona frequentemente, do que de um problema do mercado de valores mobiliários com repercussões negativas no mercado imobiliário95.

    Em estudo econômico da época, Mian e Sufi apontam o aumento abrupto da oferta de crédito hipotecário como motivo da valorização dos imóveis residenciais, que culminou na inadimplência dos devedores (em razão do aumento do valor do imóvel financiado)96.

    Em linha semelhante, Steill entende que as origens embrionárias desta crise estariam no crescimento da oferta de crédito tornada disponível aos credores norte-americanos97. Isso porque, no início dos anos 2000, o Federal Reserve promoveu a redução das taxas de juros, com vistas a intervir nos efeitos causados pela crise das empresas de tecnologia e pelos eventos terroristas de 200198.

    Consequências de tal política foi que as próprias instituições financeiras tiveram a disponibilidade para tomada de recursos ampliada. Em contrapartida, precisaram conceder crédito a uma base maior de clientes para manterem seus resultados99.

    Relata a doutrina que as baixas taxas de juros permitiram uma “orgy of refinancing” entre os anos de 2001 a 2003, atingindo seu ápice em 2003, quando 72% das originações, em dólares, eram representadas por refinanciamentos100. Ainda consistiam, porém, predominantemente, em concessões de hipotecas consideradas prime.

    A situação muda de figura a partir de 2003. Para ampliar o alcance das concessões, foi necessário acessar clientes que os bancos tipicamente não considerariam, pelo perfil de risco elevado que representavam101. Para tanto, ofereciam-se recursos para o financiamento de imóvel, que seria hipotecado ao banco. Assim, em caso de inadimplemento, haveria a garantia do imóvel para quitar o débito. Denominavam-se tais hipotecas de subprime. Em breve definição, “eran hipotecas concedidas a famílias de bajos ingresos y con un historial de crédito de morosidade, personas que no cumplían los requisitos requeridos por costumbre para la concesión de préstamos hipotecários.”102

    O crescimento de tal produto financeiro foi significativo. Segundo Bes, em 1994, as hipotecas subprime representavam $ 35 bilhões de dólares; em 1999, $ 160 bilhões de dólares; em 2006, $ 600 bilhões de dólares, o que seria aproximadamente 6% do PIB dos Estados Unidos103.

    Contribuía para o aumento do endividamento as políticas tributárias vantajosas tanto para o adquirente de imóvel residencial quanto para o setor empresarial104. Acresce a isso que a tomada de novos empréstimos pelo devedor era facilitada, uma vez que, em face da crescente demanda observada no período e a consequente valorização dos imóveis, facultava-se ao devedor ampliar sua linha de crédito com base no preço valorizado do imóvel105.

    Do ponto de vista da instituição financeira originadora do crédito, havia a possibilidade de venda de tais créditos, de forma a excluí-los de seus balanços e dos seus limites para concessão de novos créditos106. A atuação das empresas incentivadas pelo governo (Government Sponsored Enterprises – GSEs)107 Fannie Mae e Freddie Mac108 contribuíram, nesse aspecto, para o mercado de compra de créditos de hipotecas, comprando tais ativos para carteira própria ou para venda109.

    A doutrina observa, ainda, uma situação específica do mercado financeiro que se desenvolveu em paralelo para o crescimento do financiamento hipotecário. Na época que precedeu a crise, as instituições financeiras buscavam carteiras de empréstimos hipotecários para usá-los como lastro em securitizações110, refletindo o interesse do mercado global por valores mobiliários resultantes de tais operações111.

    Pela explicação jornalística de Bes: 

    
      Lo que los bancos hicieron fue empaquetar las hipotecas com um lacito y enviarlas a entidades fiancieras de otros países bajo nombres seductores, como si fueran fondos de inversión. En otras palabras, se toma el crédito de 200 000 dólares de George Hernández y se vende, a través de um banco de inversión a un banco europeo: “este fondo da un 7% de rentabilidade y está catalogado como de máxima solvencia”, dice el folleto de la emisión del fondo.
    

    
      Los inversores europeos y de todas partes del mundo no hicieron demasiadas preguntas, pues era uma época en la que había mucho dinero y la percepción de riesgo era baja.
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    Em linhas gerais, começaram a se definir as condições imediatas da crise, na medida em que os originadores de tais créditos passaram a despejar tais carteiras nos underwriters, que estruturariam e distribuiriam as operações de securitização. Com a demanda do mercado, estabeleceu-se o incentivo para que os originadores rebaixassem seus critérios de análise de risco na concessão de crédito113.

    “ The most plausible interpretation is that securitization adversely affected the incentives of lenders to screen their borrowers”, conclui Coffee, em relação ao estudo de Mian e Sufi que demonstra que certas regiões com o maior número de securitizações também tinham as maiores quantidades de inadimplemento114.

    Na mesma linha, com a demanda no mercado global por valores mobiliários oriundos de securitizações e a necessidade de encontrarem novos nichos de atuação para enfrentar a concorrência das instituições pertencentes a conglomerados115, os bancos de investimento independentes116 diminuíram seus padrões de verificação dos ativos adquiridos, reduzindo inclusive os procedimentos de due diligence que habitualmente precediam a aquisição de ativos117.

    Em 2007, o mercado imobiliário começa a apresentar quedas nos preços dos imóveis118, motivada, dentre outras razões, pela quantidade de imóveis disponíveis119 e alto endividamento da população120. Acresce a isso que a alta no valor dos imóveis havia alcançado o seu limite, na medida em que se fundamentava na demanda do público para continuar aumentando121. Com o esgotamento desse público consumidor, sobram imóveis disponíveis e o valor dos imóveis decresce. Ainda, a queda nos preços foi acentuada com a crescente devolução dos imóveis pelos devedores aos detentores das hipotecas, como forma de quitação da dívida122.

    A onda de execuções forçadas de hipotecas123 e a queda no preço dos imóveis significaram o estouro da bolha imobiliária conforme Levitin e Wachter124. Em 2009, a queda nos preços havia alcançado 33%, em relação ao pico de preço máximo atingido.125

    Da perspectiva do mercado financeiro, relata Steil que “ When the housing market began declining in 2007, the generous credit risk evaluations assigned to the numerous component assets of MBSs and ABSs became suspect.”126

    Com o estouro da bolha especulativa imobiliária, diversas instituições financeiras americanas cujas carteiras estavam altamente expostas127 a títulos128 e a derivativos129 relacionados ao mercado imobiliário entraram em crise no meio do ano de 2007130.

    Dentre aquelas que operavam com securitizações, na lição de Steil, uma vez que o mercado por tais ativos tornou-se inexistente, as instituições foram forçadas a contabilizá-los em suas próprias demonstrações. A obtenção de capital ficou mais cara e mais difícil para estas, na medida em que os investidores ficaram cientes dos riscos por elas enfrentados. A falta de liquidez resultou na inadimplência das obrigações por parte destas instituições131.

    Exemplos de instituições nesta situação foram Lehman Bank e Merril Lynch, que detinham alta concentração de créditos originados no setor imobiliário em suas carteiras para estruturação de futuras securitizações132.

    Situação similar ocorreu com as GSEs Fannie Mae e Freddie Mac, conforme a análise de Levitin e Wachter133. Embora mais conservadoras em suas aquisições de mortgage-backed securities134, quando os ativos detidos sofreram rebaixamento de suas notas pelas agências de rating, foi necessário refletir tais perdas no valor dos ativos das companhias. Em virtude da alta alavancagem135 em que se encontravam, tais desvalorizações impactaram o capital das GSEs, prejudicando sua capacidade de honrar as garantias concedidas.

    Dentre as instituições que operavam com derivativos, como a seguradora AIG e o banco de investimentos Bear Stearns, emissoras importantes de credit default swaps136, amplamente utilizados para garantir o risco envolvido nos mortgage-backed securities, não foram capazes de adimplir o pagamento dos eventos garantidos por aqueles títulos que havia emitido massivamente137.

    Aos investidores do mundo inteiro, os investimentos em securitização de hipotecas subprime perderam valor138. Com a inadimplência no pagamento dos financiamentos e a ampla disponibilidade de imóveis à venda, não havia nem mercado secundário interessado em tais títulos, nem os ativos que os lastreavam (as residências hipotecadas) encontravam compradores139.

    Ao longo de 2008, sucedeu-se a massiva instauração de procedimentos referentes à quebra ou iliquidez de instituições financeiras americanas140. Foi necessária a intervenção do governo dos Estados Unidos141 para evitar que uma crise sistêmica arruinasse a economia do país, visto que se desconhecia a extensão dos prejuízos que o inadimplemento dos credit default swaps poderia causar142. A economia americana, com a falta de confiança do consumidor e a falta de crédito, entrou em recessão143. Também os mercados financeiro e de capitais do mundo inteiro sofreram impactos da crise dos Estados Unidos144.

    Para o Direito do Mercado de Valores Mobiliários, diversas questões tornaram-se objeto de atenção com a crise de 2008. Merecem destaque, dentre elas, regulação do risco sistêmico e dos bancos de investimento145, o papel normativo e de supervisão da SEC146 e a responsabilidade das instituições participantes do mercado.

    No âmbito das discussões dessa ultima questão, destaca a doutrina que a agência de rating foi o participante do mercado (o gatekeeper, conforme trataremos adiante neste estudo) cuja falha de conduta destacou-se na crise de 2008147. Não se ignora que os bancos de investimento e outras instituições financeiras relegaram, a segundo plano o cuidado com a diversificação de sua carteira e com a alavancagem de seu capital148, e que o investidor também falhou (ao confiar no underwriter e no gatekeeper em bases pouco razoáveis). Há que se questionar, todavia, as razões que levaram as agências de rating a desconsiderar o valor intrínseco de sua reputação na concessão de grau de investimento a tais ativos que, com o tempo, mostraram-se destituídos de tal condição149.

    Coffee resume quatro fatores principais atribuídos como causas para a conduta que tal categoria de profissionais apresentou à época150:

    (i) Ausência de competição, visto que o mercado, à época, contava tão somente com três grandes agências de rating;

    (ii) Receio de responsabilização mitigado. Conforme relata o autor, aparentemente não teria havido casos de responsabilização ou de necessidade de acordo por parte das agências de rating nos Estados Unidos;

    (iii) Necessidade de os valores mobiliários com natureza de débito obterem grau de investimento para poderem ser adquiridos por investidores institucionais; e

    (iv) Diferentemente dos demais profissionais de mercado de valores mobiliários que examinam informações, não tinham o dever de verificá-las, mas de emitir opinião sobre informações que lhes são apresentadas.

    O autor então complementa com fatores específicos precedentes à crise151:

    (i) A crescente importância das operações estruturadas para o mercado tornou a emissão de classificação de risco para securitizações parcela preponderante da receita das agências de rating. Assevera o autor que o efeito disto não foi somente o aumento de lucros: houve a mudança no polo de influência sobre a agência de rating. Nas emissões de valores mobiliários por companhias, o valor pago por estas representava pequena parcela da receita total da agência. Em contraste, a influência das instituições estruturadoras tornou-se significativa, na medida em que seus negócios representavam parcela importante da receita da agência. Nas palavras do autor:

    
      A common estimate is that structured finance accounted for over 40% of the rating agencies business, but this 40% was probably controlled by no more than four or five investment banks. Thus, the client had at last acquired power over its gatekeeper and could adroitly exploit to obtain inflated ratings.
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    (ii) O crescimento da Fitch Ratings, a partir da década de 90. A concorrência teria tornado às agências de rating mais aquiescentes em relação às demandas e pressões impostas por seus clientes153.

    A lição pós-crise de Partnoy, a seu turno, encontra na pouca coerção legal as razões para a conduta nociva ao mercado manifestada pelas agências de rating. Analisando o direito norte-americano, o autor identifica que a própria regulamentação, em certos dispositivos, afasta a responsabilização de tais entidades pelas opiniões emitidas154. Ainda, os tribunais sistematicamente contribuíram com precedentes que afastaram ou minoraram a responsabilização das agências de rating155. Consequência disso é que as agências de ratings gozariam, na prática, de imunidade contra responsabilidade civil156.

    Sejam motivações econômicas, sejam condições legais que tenham incentivado as agências de rating a falharem na prestação de seus serviços, a doutrina jurídica debate que medidas seriam necessárias para prevenir que as condutas que contribuíram para a crise de 2008 voltem a acontecer. Nesse sentido, temas como a estruturação de um aparato regulatório adequado para regrar a responsabilidade das agências de rating157, a eventual constituição de um órgão único para supervisão destas 158, os efeitos da concorrência neste setor159, a reforma das funções de supervisão e regulamentação pela SEC160 vem sendo trabalhados.

    Em relação às consequências da crise para agências de rating, a irresignação de Partnoy, referente à responsabilização destas na crise do início dos anos 2000, de que “While other gatekeepers have paid billions of dollars in legal settlements since 2002, credit rating agencies have paid virtually nothing”161, aparentemente não permanecerá verdadeira para os eventos de 2008. Isso porque diversas ações judiciais vem sendo movidas contra as agências de rating nos Estados Unidos, buscando a reparação de danos, tanto por parte de investidores quanto pelo próprio governo162.

    Na mesma esteira, esforços envolvendo reformas legais buscando corrigir as deficiências encontradas no regime jurídico dos mercados financeiro e de valores mobiliários vêm sendo amplamente empreendidos, como veremos na discussão sobre a Lei Dodd-Frank no item 3.1.2 adiante.

    -

    23  Exemplificativamente, a expressão é empregada por KOSTANT, Peter. Breeding Better Watchdogs: Multidisciplinary Partnerships in Corporate Legal Practice. Minnesota Law Review, v. 84, 1999-2000. p. 1213-1268; COFFEE, JR., John C.., The Acquiescent Gatekeeper: Reputational Intermediaries, Auditor Independence and the Governance of Accounting. Columbia Law School, The Center for Law and Economic Studies, Working Paper No. 191. Disponível em: <http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=270944>. Acesso em: 12.12.2013. p. 2, 7, 9 e 12; e CUNNINGHAM, Lawrence A.. Beyond Liability: Rewarding Effective Gatekeepers. Minnesota Law Review, v. 92, 2007. Disponível em: <http://ssrn.com/abstract=1022360>. Acesso em: 02.11.2009, p. 28 e 48.
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