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Recentemente foi veiculada noticia da possivel intencéo governamental de retirar algunsitens de
consumo do calculo dainflagdo. A medida, segundo noticiado, consistiria em desconsiderar o preco de
determinados alimentos, julgados ndo essenciais ao consumo populacional, do computo de determinado
indice inflacionario.

Destaforma, a recente volatilidade observada no valor de mercado destes alimentos deixariade interferir
no resultado da métricainflacionéria.

A ideiafoi alvo de criticas de diversos economistas, sendo 0s principais argumentos direcionados a
inadequagdo da medida ao estancamento do crescimento da inflacéo —néo haveria atague ao “nucleo”
dainflacéo —, e também a gravosa possibilidade de distor¢éo entre o indice inflacionério e a efetiva
elevacdo dos precos ao consumidor. Com isso, perder-se-ia a sensibilidade do indice areal corroséo do
poder de compra da populagéo.

Na visdo dos economistas, com o abandono da aderéncia do indice inflacionério a perda do poder de
compra da moeda, a populacdo e os agentes econdmicos ndo teriam também a correta referéncia da
correcao monetaria, com implicagdes para o guste de diversos valores que formam a economia real
(regjustes de contratos, salarios, aplicagdes financeiras, condenacdes judiciais, séo alguns exempl 0s).

N&o pretendemos, contudo, sentenciar o acerto — ou desacerto — daideia sob o ponto de vista
econdmico, mas debaté-la sob 0 ponto de vistajuridico daregulacdo do mercado financeiro e de capitais,
com efeitos para a economia nacional.

Pois bem, ao visitar o artigo 192 da Constituicéo Federal — norma matriz da regulamentacéo do
mercado financeiro e de capitais brasileiro — constatamos que o Sistema Financeiro Nacional deve ser
estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do pais e a servir aos interesses da
coletividade.

A doutrina que se posicionou sobre o tema € unissona em ponderar que, para a promogao do
desenvolvimento equilibrado do pais e a colocagdo do sistema financeiro a servigo dos interesses da
coletividade, é primordia que a mobilidade da poupanca nacional efetivamente ocorra, e que, somente
em um sistema financeiro em que o fluxo de capitais migre — em condic¢des naturais de

mercado — daquel es que dispbe de fontes de financiamento para aguel es que del as necessitam, € que
podera se pensar no desenvolvimento econémico equilibrado com o atendimento dos interesses da
coletividade [1].
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Referida compreensédo parte da premissa que somente em condic¢des de mercado, 0 que presume a
auséncia de artificialidade na formagéo de precos, é que havera deslocamento de riquezas dos detentores
de capital agueles necessitados de capital.

N&o é por outro motivo que a evolucéo da regulamentacdo do mercado financeiro e de capitais
privilegia, com destague, 0 acesso equanime e completo dos investidores as informacdes rel acionadas
aos ativos investidos (full disclosure), bem como a necessidade de consisténcia das informagoes
veiculadas [2], no que seinclui o prego real e atualizado dos ativos. O foco da regulamentagéo € evitar
gue as falhas de mercado (como, por exemplo, ainexisténcia de um ambiente concorrencial saudavel, a
falta de transparéncia nas informag0es e a existéncia de informagao privilegiada) prejudiquem alivre
iniciativa, a existéncia de mercados sadios para hospedar os negdcios e, consequentemente, o
desenvolvimento econdmico da nagéo.

Retomando a questdo inicial — a possibilidade de se aferir o indice inflacionario com a desconsideragéo
de alguns itens que antes integravam o seu calculo —, a adocdo da medida corresponderia, ao N0sso
sentir, aum retrocesso com reflexos na regulamentacéo dos mercados.

Ora, se os comandos regul atérios determinam aos agentes de mercado que fornecam todas as
informag0es fidedignas e atualizadas dos ativos financeiros negociados aos investidores, como atuar em
um cendrio de incerteza na formag&o de precos?

Se, n’outro giro, os destinatérios das informagdes fidedignas tiverem conhecimento da possibilidade de
risco de imprecisdo na formacdo do preco de um determinado ativo, de fato haverainvestimento?

Um cidadéo que, visando manter o poder aquisitivo de suas economias, queira adquirir uma quota de
fundo de investimento de rendafixa, cuja valorizagdo esteja atrelada a um determinado indice
inflacionario, como devera se comportar no cenario em gque o indexador de valorizacéo do seu
investimento ndo seja capaz de acompanhar a volatilidade do custo da cesta basi ca que habitual mente
consome...?

Outro ponto que ndo podemos desconsiderar € o risco de precedente. Uma vez retirado um componente
gue passou a admitir elevada volatilidade do computo da inflagdo, abre-se a possibilidade para a gradual
retirada de outros itens que se tornem incbmodos a apuracao do indice, gerando total descontrole no
estabel ecimento de precos, com ainevitéavel perda da referéncia monetaria.

A medida, assim considerada, nos parece caminhar contréria ao senso de regulamentacéo setorial, ndo
sendo favoravel a mobilidade de capitais essencial ao desenvolvimento dos mercados financeiro e de
capitais.

Mesmo sem precisar 0 grau de impacto da medida para os titulos indexados ao fator inflacionério e,
indiretamente, para os demais titulos de renda fixa, € possivel pregar que parcelanéo desprezivel dos
ativos disponiveis no mercado poderiam ter sua absorcéo prejudicada, dada as incertezas geradas aos
investidores. Em ultima andlise, o proprio financiamento da divida publica, atrelada atais papéis,
também seria atingido. De um lado os investidores teriam reduzido o interesse nesta modalidade de
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investimento, de outro 0s necessitados de capitai s teriam uma fonte a menos de captacg&o de recursos [3].

Realizadas estas breves consideracdes, nos parece razoavel afirmar que a possibilidade de retirada de
bens de consumo usuais ao célculo dainflacdo, além das criticas de ordem econdmica, caminhaem
sentido oposto a mobilidade de recursos essencial ao bom funcionamento do mercado financeiro e de
capitais e a colocacdo do sistema financeiro nacional a servico dos interesses da coletividade,
dificultando o atendimento do comando presente no artigo 192 da Constituicdo Federal por parte dos
destinatérios da referida norma.

[1] Neste sentido, confira-se MOSQUERA, Roberto Quiroga. Os Principios Informadores do Direito do
Mercado Financeiro e de Capitais — Aspectos Atuais do Direito do Mercado Financeiro e de Capitais.
S0 Paulo: Dialética, 1999; NUSDEO, Fabio. Curso de Economia— Introducéo ao Direito Econémico,
S&o Paulo: Revistados Tribunais, 2001; e PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito,
Economia e Mercados. Rio de Janeiro: Editora Campus, 2005.

[2] Neste particular, muitos avangos foram conquistados pela regulamentag&o do mercado financeiro e
de capitais brasileira, em linha com o comando normativo constante do artigo 192 da Constituicéo
Federal. Como exemplo, podemos citar a evolucao das regras da Comisséo de Valores Mobiliarios para
divulgacdo de informagtes e também as regras para marcagdo a mercado do valor dos ativos integrantes
das carteiras dos fundos de investimento.

[3] E possivel 0 argumento de que bastaria aos emissores de dividaindexar os papéis a outro fator que
ndo inflacionério. A questdo, contudo, que remanesce € que outros critérios de remuneracdo (vg. dataxa
Selic), que indiretamente tendem a acompanhar ainflagdo cal culada, também poderiam estar em patamar
n&o condizente com a realidade dos precos de mercado.
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