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RESUMO

CARDOSO MUSACCHIO, Barbara. A tutela coletiva dos investidores no mercado de
capitais brasileiro (Lei n° 7.913, de 7 de dezembro de 1989). 162 péginas. Dissertagao
(Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2019.

O presente trabalho teve como objeto a analise da agao prevista na Lei n®7.913/89,
de modo a (i) verificar se esta, tal como normatizada atualmente, ¢ um meio adequado e/ou
eficaz para a tutela coletiva dos interesses e direitos dos investidores do mercado de capitais
brasileiro; e (ii) identificar os motivos pelos quais tal lei vem sendo (pelo menos
aparentemente)' pouco utilizada no pais, propondo, se o caso, mecanismos de lege lata e/ou

lege ferenda para disseminar a sua aplicagao.

Buscou-se analisar os contextos politico, social e econémico referentes a evolugao
da tutela coletiva de interesses e direitos no Brasil, notadamente o advento da Lei
n°7.913/89, explicitando as justificativas utilizadas pelo legislador patrio para a sua

promulgacao.

Antes de se analisar a matéria sob o prisma do direito brasileiro, passou-se ao estudo
do tratamento conferido as class actions (utilizadas como inspiragdo para a criacao da Lei n°

7.913/89) na defesa coletiva dos investidores nos Estados Unidos da América.

Em seguida, abordaram-se os tratamentos legislativo, doutrinario e jurisprudencial
dispensados a matéria, abrangendo os conceitos gerais, caracteristicas, contornos e
problemas envolvendo a tutela dos investidores no mercado de capitais brasileiro, bem como
os principais pontos de controvérsia identificados, incluindo questdes como: (i) a natureza
da acdo prevista na Lei n® 7.913/89; (ii) a natureza dos interesses e direitos tutelados pela
Lei n° 7.913/89; (iii) os destinatarios da protec¢ao legal; (iv) a abrangéncia do conceito de
“mercado” para os fins de aplicagdo da Lei n® 7.913/89; (v) as condutas abarcadas pela Lei
n° 7.913/89 e os danos que esta visa a coibir/reparar; (vi) os legitimados ativos e passivos da
acdo prevista na Lei n° 7.913/89 e os respectivos regimes de responsabilizacdo; e (vii) o

papel da CVM no ambito da aplicagdo da Lei n® 7.913/89.

! O grande nimero de procedimentos arbitrais no &mbito dos litigios envolvendo questdes societarias, que, via
de regra, sdo confidenciais, prejudica tal analise.



Durante a analise, (i) compararam-se brevemente os modelos brasileiro e norte-
americano, de sorte a verificar se, ¢ em que medida, elementos do modelo norte-americano
poderiam contribuir para a interpretagdo do modelo brasileiro; e (ii) analisaram-se aspectos
especificos do Anteprojeto, cujo proposito ¢ disciplinar a agao civil publica para a tutela de
interesses difusos, coletivos (stricto sensu) e individuais homogéneos, revogando, entre
outros, a LACP, e o art. 3° da Lei n® 7.913/89 — que prevé a aplicacdo da LACP, no que

aplicavel, aquela lei, e seus reflexos na Lei n® 7.913/89.

Palavras-chave: Direito Comercial — Mercado de Capitais — Tutela Coletiva — Lei n°

7.913/89






ABSTRACT

CARDOSO MUSACCHIO, Barbara. A tutela coletiva dos investidores no mercado de
capitais brasileiro (Lei n°7.913, de 7 de dezembro de 1989). 162 pages. Master — Faculty of
Law, University of Sao Paulo, Sao Paulo, 2019.

This thesis examines the “public civil action” (a¢do civil publica) provided for in
Law 7913/89, to (i) determine if it is a sufficient or effective mechanism for the protection
of the collective interests of investors in the Brazilian securities market, and (ii) identify the
reasons that the legislation has been little used in Brazil (apparently, at least),? and to propose
ways of promoting use of the public civil action, through mechanisms under new or current

legislation.

We analyze the political, social and economic contexts in which the protection of
the collective interests and rights of investors in Brazil evolved, notably the introduction of

Law 7913/89, and examine the reasons given by the legislator for adopting that legislation.

Before looking at collective redress in light of Brazilian law, we consider the role
of class actions (which inspired Law 7913/89) in protecting the collective interests of

investors in the United States.

We then turn to the question of how collective redress for investors has been treated
in the legislation, by scholars, and by the courts in Brazil, studying the general concepts,
characteristics, and contours of investor protection in the Brazilian securities market. We
identify the main controversial questions, including: (i) the nature of the action provided for
in Law 7913/89; (i1) the nature of the interests and rights protected by Law 7913/89, (iii) the
intended beneficiaries of Law 7913/89, (iv) the scope of the concept of “market” for the
purpose of applying Law 7913/89, (v) the conduct contemplated by Law 7913/89 and the
losses that it is intended repair/suppress, (vi) the parties that have standing to sue and be sued
under Law 7913/89, and the rules governing their liability, and (vii) the role of the Brazilian
securities regulator (the CVM) in applying Law 7913/89.

In our analysis, we (i) present a brief comparison of the Brazilian and American

models, to determine if, and to what extent, elements of the American model can contribute

2 The large number of arbitration proceedings in corporate disputes makes it difficult to make a precise analysis,
since the proceedings are confidential.



to understanding the Brazilian model, and (i1) examine specific aspects of a Bill that would
govern collective actions for the protection of group rights generally, and would repeal the
current Public Civil Actions Law (which applies to actions under Law 7913/89), and the
consequences of that Bill for Law 7913/89.

Keywords: Corporate Law — Securities Market — Collective Redress — Law 7913/89






LISTA DE SIGLAS E ABREVIACOES

ADR — American Depositary Receipt.

Anteprojeto — Anteprojeto de Codigo Brasileiro de Processos Coletivos — Projeto de Lei n°

5.139/09.

BACEN - Banco Central do Brasil.

BNDE - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico.

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
B3 — B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao.

CDC — Cddigo de Defesa do Consumidor — Lei n° 8.078/90.

CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

LACP — Lei da A¢ao Civil Publica — Lei n® 7.347/85.



SUMARIO

INTRODUGCAO . ...t e et 15
HISTORICO E EVOLUCAO DA PROTECAO COLETIVA DOS
INTERESSES E DIREITOS NO BRASIL ..o, 22
| R 55 (oA VIl & DT 10) & (o] o N 23

2. Interesses e Direitos Transindividuais e Tutela Coletiva no

Ordenamento Brasileiro .........cocueeueeriiniinienieiiecieccee e 28
CLASS ACTIONS PARA A TUTELA COLETIVA NOS ESTADOS UNIDOS
DA AMERICA ..ottt sttt esssesens 37

L. INErOAUGAO ..t 38

2. Breve historico € analiSe .........ccceeecuveieiiiieeeiieeeee e 40

3. Principio do Full Disclosure e a Fraud-on-the-Market Theory ........... 48
ACAO CIVIL PUBLICA PARA A TUTELA COLETIVA NO MERCADO
DE CAPITAIS BRASILEIRO .....ccviiiiiiieiiesiecee e 55

1. Destinatarios da protegao legal ..........ccceeeviiieeiiiieeniieeeiie e 56

2. Interesses e direitos tutelados........cccevvieriiiiiiniinii e, 61

3. Legitimagao ativa e coisa julgada.........cccceeevvievieiiiienieeniiecie e, 66

4. Legitimagdo passiva e responsabilidade..........ccccceeevieviiienirenieennnnne, 76

4.1. Condutas coibidas pela Lei n® 7.913/89 ......ccocveviviviiieiiieieeienne 77
4.2. Regimes de responsabiliza¢do no Direito Societério..................... 87
A. Responsabilidade dos administradores ............cccoeevverveeecieenneennnen. 90
B. Responsabilidade do acionista controlador............cccceeevvveiriennenns 95
C. Responsabilidade da companhia (inclusive pela divulgacdo de
18N {0 00 F ToTu LT SRR 103
D. Acgodes de responsabilidade civil sob a otica societdria ................ 111

5. ACVMeaLein®7.913/89 .t 116
CASUISTICA ..ottt 121
CONCLUSAO. ..ottt seneeens 126

BIBLIOGRAFTA ...ttt 132



INTRODUCAO

15



A atividade empresarial ¢ comumente financiada por trés principais formas: (i)
desembolso de recursos proprios pelos investidores, que, no caso das companhias abertas,
pode ser feito por meio do acesso a poupanga popular no mercado de capitais; (ii)

financiamento estatal; e (ii1) financiamento por bancos privados.

Historicamente tem preponderado no Brasil o financiamento estatal, cujo grande
marco foi a criagdo em 1952 do BNDE, atual BNDES, com o objetivo de ser o 6rgao federal

formulador e executor da politica nacional de desenvolvimento econdmico’.

A partir dos anos 60, intensificou-se o processo de diversificacdo das formas de
financiamento da atividade empresarial brasileira, face ao reconhecimento da necessidade
de se mitigar a dependéncia estatal para o desenvolvimento da economia e contornar a crise

instalada em 1963*, que culminou na institui¢io do regime militar no pais.

Nesse periodo, foram promulgadas a Lei n® 4.595/64 e a Lei n® 4.728/65°, pioneiras

na disciplina do sistema financeiro nacional, ¢ do mercado de capitais respectivamente.

3 CAMARGO contextualiza a criagio do BNDE, explicando que foi a forma com que o setor financeiro
brasileiro propiciou “a elevada expansdo do setor urbano-industrial” nos anos 50, uma vez que “o sistema
bancario privado ndo era capaz de prover crédito de longo prazo e ndo se possuia um mercado de capitais
desenvolvido”. CAMARGO, Patricia Olga. 4 evolugdo recente do setor bancario no Brasil. Acesso em 1 de
agosto de 2018. Disponivel em http://static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-9788579830396.pdf

4 Ao se referir a dependéncia da atividade empresarial brasileira da capacidade do Estado de financia-la e a
incapacidade deste em fazé-lo de modo eficaz, SAES afirma que na “busca de uma politica de
desenvolvimento, independente se de cunho nacionalista ou por meio de abertura de mercados para produtos
e empresas internacionais, os governos desse periodo dependeram fundamentalmente de uma ampla
capacidade do Estado de financiar tais projetos. Essa foi uma condi¢do essencial do plano de desenvolvimento
no Brasil dos anos de 1930 a 1980, quando a faléncia do Estado interrompe tal crescimento;, em dados
momentos o Estado foi capaz de se autofinanciar, entretanto nos momentos de maiores dificuldades o capital
estrangeiro, investido diretamente por empresas ou indiretamente por empréstimos para o Governo, foi o
mecanismo para manter o crescimento nacional (FIORI, 1990). Por mais de trés décadas os governos
brasileiros utilizavam tal mecanismo de financiamento, promovendo politicas expansionistas. O governo de
Juscelino Kubitschek (1956-1960), com a politica do Plano de Metas, impulsionou profundas transformagoes
na sociedade a taxas de crescimento do PIB elevadas; excluindo o ano de 1956 cujo crescimento foi pequeno
para o periodo, de 2,9%, os outros anos mantiveram taxas em torno de 10%. Entretanto tais taxas de
crescimento ndo puderam ser mantidas nos governos seguintes, com uma trajetoria de queda do crescimento,
de 9,4% em 1960 para 8,6% e, 1961, 6,6% em 1962 até o colapso da economia em 1963, com a taxa de 0,6%.”
SAES, Alexandre Macchione. Dependéncia brasileira: quarenta anos de restricdo ao financiamento da
economia nacional (1964-2004). Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.klepsidra.net/klepsidra24/dependencia.htm

5 “Até o Decreto-lei n° 2.627/40, a legislacdo brasileira sobre sociedades por agdes tomou por modelo
principalmente a legislacdo francesa, punindo as infragoes com nulidades e sangdes penais e civis, mas a
partir da industrializagdo e do desenvolvimento do Pais, na década de 1950, aumentou a influéncia da
legislacdo e das prdticas comerciais norte-americanas, o que conduziu a promulgacdo da "Lei do Mercado
de Capitais" (n° 4.728, de 14.07.1965), que instituiu regime de policiamento do mercado com o fim de proteger
tanto o interesse dos investidores no mercado quanto o interesse geral na organizagdo e no desenvolvimento
do mercado, como instituicdo fundamental da economia de livre empresa.” LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2 ed. 2017.
p. 103.
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Ademais, foram criados incentivos fiscais para o desenvolvimento do mercado de capitais,
como os fundos do Decreto Lei n® 157/67, que possibilitavam ao investidor utilizar parte do

imposto de renda devido na aquisi¢cdo de quotas de fundos de agdes de companhias abertas.

Contudo, as medidas adotadas pelo governo, responsaveis pela euforia a época no
mercado de capitais brasileiro, contribuiram para a ocorréncia do movimento especulativo
conhecido como “boom de 1971”. Tal movimento decorreu em grande parte da
intensificagdo das vendas de valores mobiliarios pelos investidores mais experientes, que,
por sua vez, foi motivada pela irrealidade dos pregos com que tais valores vinham sendo

negociados®.

Em razdo da recessdo do mercado de capitais brasileiro causada pelo “boom de
19717, muito se discutiu sobre a necessidade de aprimoramento legislativo da matéria, como
forma de proporcionar maior seguranga aos investidores. Nesse sentido, com o intuito de se
regular as companhias abertas, foram promulgadas a Lei n° 6.404/76, que tratou
especificamente das sociedades por acdes (criando, pela primeira vez, a diferenciagdo entre
companhias abertas e companhias fechadas) e a Lei n® 6.385/76, responsavel pela criacao da

CVM como 6rgio regulamentador e fiscalizador do mercado de capitais’.

¢ VIDOR, George. 4 histéria da CVM pelo olhar de seus ex-presidentes. Rio de Janeiro: ANBIMA e
BM&FBOVESPA, 2016, p. 25.
7 No periodo de 1965 a 1976, cabia (i) ao Conselho Monetario Nacional regulamentar as atividades das
entidades que atuavam no “Sistema de Distribui¢do no Mercado de Capitais”; e (ii) a0 BACEN a fiscalizacao
do mercado de capitais. Esse modelo, contudo, ndo funcionou de forma eficaz, sendo pouco efetiva a
fiscalizagdo exercida pelo BACEN. VERCOSA explica que as razdes para tal fracasso residem em fatores de
natureza politica, uma vez que “ndo se pode esquecer de destacar que o Banco Central do Brasil jamais foi
um orgdo plenamente auténomo, capaz de organizar-se adequadamente para o exercicio de suas finalidades
— ja naquela época — e de resistir as pressoes que sobre ele podiam desabar quando ferisse grandes interesses
em jogo no mercado”. VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Notas sobre o regime juridico das ofertas ao
publico de produtos, servigos e valores mobiliarios no direito brasileiro — Uma questdo de complementagéo
da protecao de consumidores ¢ de investidores. Revista de Direito Mercantil, ano XXXXVI, v. 105, jan.-mar.
1997, pp. 75-83, p. 78. SZTAJN, em sentido semelhante, sustenta que os “resultados dessa politica foram
mediocres”, uma vez que o problema decorreria do fato de que “o estimulo para a participa¢do no mercado
de capitais estava fundado na renuncia fiscal e ndo na tomada de riscos. Depois, como a fiscaliza¢do das
operagoes era residual, pequena, o resultado foi que, no inicio dos anos 1970, depois de breve periodo de
euforia com a queda do preco de agoes, inadimpléncia no mercado de debéntures, escandalos e outros
acidentes, houve quebra de confianca dos investidores que se afastaram do mercado.” SZTAJIN, Rachel.
Regulagdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro,
Sdo Paulo, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136-147, p. 141. Cuidou a Lei n° 6.385/76 de manter, em seu artigo 3°,
§1°, a competéncia do Banco Central do Brasil para fiscalizar o mercado de capitais, nas atribui¢des que nao
fossem especificamente outorgadas 8 CVM. Atualmente, cabe exclusivamente ao BACEN a regulamentagdo e
fiscalizagdo das operacoes desenvolvidas nos mercados de crédito, monetario e cambial, sendo de atribuicdo
exclusiva da CVM a regulamentagdo do mercado de capitais. Contudo, com o alargamento da definicdo de
valores mobilidrios pela Lei n® 10.303/01, criou-se o conceito de mercado de derivativos, o qual, juntamente
com o mercado de capitais compde o “mercado de investimentos coletivos”. Dadas as especificidades da
matéria, o mercado de derivativos passou a ser regulado em conjunto pelo BACEN e a CVM. SZTAIJN, Rachel.
17



O final da década de 80 foi marcado por outros eventos que abalaram a economia
brasileira, por exemplo: (i) a faléncia do Estado brasileiro, com a quase paralisagdo do
crescimento econdmico do pais no final da década de 808; (ii) os enormes prejuizos sofridos
pelos investidores nos mercados de opg¢ao de acdes e de futuro de acdes, em razao da quebra
da Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e o escandalo do caso “Nahas”, que evidenciaram a
insuficiéncia do arcabougo legal de prote¢dao aos investidores no Brasil e a fragilidade do
nosso mercado de capitais’; e (iii) a crise do sistema bancério nacional, em razdo de fatores
como “o fim do lucro inflacionario, crescimento do crédito e da inadimpléncia e politicas
monetdria e crediticia restritivas, largamente influenciadas pela necessidade de garantir a

nova inser¢do da economia ao sistema global*°.

Na tentativa de reprimir os abusos no mercado de capitais e disseminar a sua
utilizacdo como forma de financiamento da atividade empresarial, foi promulgada a Lei n°
7.913/89, que disciplinou a agdo civil publica para a tutela coletiva dos seus
investidores/titulares de valores mobiliarios. A Lei n°® 7.913/89, juntamente com a LACP e,
posteriormente, o CDC, constituiram o chamado ‘“micro-sistema de defesa de direitos

coletivos ',

Passados quase 30 anos da promulgacdo da Lei n® 7.913/89, sdo poucos (i) os

estudos doutrinarios desenvolvidos para analisar a acdo prevista na Lei n® 7.913/89 — sendo

Regulacdo e mercado de valores mobilidrios. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro,
Sao Paulo, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136-147, p. 145.

8 “_. a crise dos anos 80 maximizou e foi consequéncia, ao mesmo tempo, da contradi¢do bdsica da estratégia
desenvolvimentista da relagdo do Estado com o mercado, imposta pelo compromisso assumido, ja na década
de 30, entre as varias e heterogéneas fragées do nosso empresariado. Este fator eminentemente politico é que
fez da nossa crise economica uma crise de Estado, e de nossa transigdo democratica, um lento processo de
implosdo do proprio Estado desenvolvimentista, de tal forma que, ao longo dos anos 80, as empresas privadas
se ajustaram financeiramente, acumulando lucros, gerando poupanga e reduzindo o seu endividamento,
usufruindo, como contra-face perversa, do desajustamento progressivo que levou o setor publico a faléncia e
a autoridade politico-econémico a mais completa paralisia, expropriada do ultimo e decisivo instrumento: a
politica monetaria.” FIORI, José Luis. Transi¢do terminada.: crise superada? Acesso em 1° de agosto de 2018.
Disponivel em http:/novosestudos.org.br/v1/files/uploads/contents/62/20080624 transicao_terminada.pdf,
p.144.

° “O golpe no mercado foi tio forte que a Bolsa do Rio, para onde Nahas foi obrigado a se transferir depois
de atritos com a diretoria da Bolsa de Sdo Paulo, nunca mais se recuperou. Dai para frente ela foi perdendo
importdncia no mercado e hoje ¢ uma sombra de sua similar paulista, sobrevivendo praticamente dos leiloes
de privatizag¢do, que o governo ainda realiza la.” Folha de Sao Paulo, 14 de outubro de 1997. Acesso em 1 de
agosto de 2018. Disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi141008.htm

10 MENDONCA, Ana Rosa Ribeiro de. Sistemas financeiros do Mercosul: estrutura, financiamento de longo
prazo e interpenetracdo de capitais. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
www.eco.unicamp.br/docprod/downarq.php?id=1796&tp=a, p. 28.

' BRUSCATO, Wilges. 4 Protegdo Judicial aos Investidores no Mercado de Valores Mobilidrios. Revista de
Direito Mercantil, ano XLIV, v. 138, p. 35-52, Sao Paulo, abr.-jun. 2005. p. 41.
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que grande parte do material sobre a matéria aborda quase que exclusivamente os aspectos
processuais da lei; e (ii) os exemplos de agdes ajuizadas para a prote¢do coletiva dos

investidores/titulares de valores mobiliarios do mercado de capitais brasileiro.

A pequena quantidade de material sobre o tema ¢ inversamente proporcional a sua
importancia, uma vez que em um mercado abalado e de baixa credibilidade como o nosso, a
tutela coletiva pode vir a ser um importante instrumento para a geragdo de seguranca aos
investidores do mercado de capitais, a exemplo do que acontece nos Estados Unidos da

América.

Recentemente, as discussdes acerca da confiabilidade do mercado de capitais
brasileiro se intensificaram, em razdo da propositura, nos Estados Unidos da América, de
diversas agdes coletivas contra companhias brasileiras com ADRs negociados no mercado
de capitais norte-americano, com o intuito de ressarcir os prejuizos suportados pelos
investidores norte-americanos, no contexto da onda de atos ilicitos que provocaram a
desvalorizagdo das suas a¢des'?. Frente a tal movimento, associagdes de classe brasileiras

demonstraram interesse em ajuizar a¢des civis publicas no pais com proposito semelhante'?.

Em resposta a necessidade de se fortalecer a credibilidade do mercado de capitais
brasileiro, foram editadas leis com o intuito de refor¢ar os mecanismos protetivos, como, por
exemplo, (i) a Lei n® 13.303/16 (Lei de Responsabilidade das Estatais) que disciplinou o
estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsididrias,
no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; e (ii) a Lei n°
13.506/17 que disp0Os sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagao do
Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios, alterando diversos diplomas

legais.

2. UOL, 8 de junho de 2016. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://economia.uol.com.br/noticias/reuters/2016/06/08/acoes-coletivas-de-investidores-contra-empresas-
brasileiras-listadas-nos-eua-devem-aumentar.htm?cmpid=copiaecola. Risco Seguro Brasil, 10 de fevereiro de
2016. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em http://riscosegurobrasil.com/materia/cresce-numero-de-
acoes-coletivas-contra-empresas-estrangeiras-nos-eua/. Exame, 13 de agosto de 2016. Acesso em 1° de agosto
de 2018. Disponivel em http://exame.abril.com.br/mercados/as-brasileiras-que-despertaram-a-ira-do-
investidor-gringo/
13 Um grande exemplo, ¢ a mobilizagdo da Associagdo de Acionistas Minoritarios para o ajuizamento de agdo
civil publica buscando ressarcimento em razao do recente escandalo envolvendo o pagamento de propinas pela
JBS. Globo, 20 de junho de 2017. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://extra.globo.com/noticias/economia/minoritarios-da-jbs-preparam-acao-para-pedir-ressarcimento-
21522603.html
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Acresca-se também o fato de o Anteprojeto estar tramitando no Congresso

Nacional '

, com o objetivo de reformular a disciplina referente as agdes civis publicas, e
tratar questdes controversas, que, conforme sera adiante demonstrado, poderdo ter grande

impacto na aplicacao da Lein® 7.913/89.

Dessa forma, ¢ indiscutivel a importancia de uma anélise mais aprofundada da Lei
n° 7.913/89 no ordenamento juridico brasileiro!>, como meio de fortalecimento do mercado
de capitais patrio no contexto atual, tanto em razao (i) do provavel aumento do niumero de
acoes coletivas ajuizadas, no Brasil e nos Estados Unidos da América, para a tutela dos
investidores, em resposta aos recentes escandalos envolvendo companhias brasileiras;
quanto (ii) do declinio da economia brasileira a partir dos anos 90, que impulsionou a adogao
de medidas na tentativa de se buscar no mercado de capitais o financiamento necessario para
o desenvolvimento das suas atividades, como alternativa para a insuficiéncia atual de

recursos do Estado e dos bancos privados para fomenta-las'é; e (iii) da existéncia de um

4 O Anteprojeto estd atualmente aguardando deliberagdo de recurso na mesa diretora da Camara dos
Deputados. Tal recurso foi interposto contra a aplicagdo ao caso do art. 133 do Regimento Interno da Camara
dos Deputados, que determina que “a proposi¢do que receber pareceres contrarios, quanto ao mérito, de todas
as Comissoes a que for distribuida serd tida como rejeitada e arquivada definitivamente por despacho do
Presidente”.

15 Conforme lembra MUNHOZ, a qualidade do sistema legal ndo pode ser identificada apenas pelo “conjunto
de normas de direito material, ou seja, o direito societdario propriamente dito. Tal ideia abrange o direito
processual e o conjunto de institui¢ées encarregadas de dar cumprimento a essas normas”’. MUNHOZ,
Eduardo Secchi. A importancia do sistema de solugdo de conflitos para o direito societdrio: limites do instituto
da arbitragem. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo societério,
pp. 81-88.

16 “Apés alguns anos de crescimento, em razdo do ingresso relevante de investimentos estrangeiros de
portfolio decorrentes de privatizagoes e da abertura da economia brasileira, observou-se a paulatina queda
nos volumes negociados no mercado nacional, bem como grande numero de fechamentos do capital de
sociedades andonimas e escassas ofertas publicas de ac¢bes a partir da metade da década de 90. No mercado
secundario, a média mensal de volume negociado na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo — Bovespa caiu
de US$ 15,9 bilhdes, em 1997, para US$ 8,5 bilhées em 2000, enquanto o numero de companhias listadas na
bolsa também foi reduzido significativamente, passando de 589 companhias em 1996 para 495 em 2000. Ja
no mercado primario, entre 1995 e 2000, aconteceram apenas oito IPOs — registros de novas companhias com
ofertas publicas de agées — sendo certo que apenas os IPOs que envolvessem uma listagem simultdnea da
companhia na New York Stock Exchange — Nyse eram considerados vidveis a época. Dessa forma, em que
pese a estabilidade economica conquistada pelo Brasil a partir da implanta¢do do Plano Real em meados de
1994, faltavam a confianga e a credibilidade necessarias para atrair novos investimentos ao mercado de
capitais nacional. Faltava-lhe seguranca juridica.” MACIEL, Karina Teresa da Silva; MARTIN, Antdnio.
Direitos difusos dos investidores no mercado de capitais: repressao ao insider trading. In: Revista de direito
empresarial- ReDE. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v.2, no.2, mar.-abr., 2014, pp. 159 — 185. p. 160. Assim,
foram adotadas medidas na tentativa de impulsionar o crescimento do mercado de capitais brasileiro como: (i)
a criacdo de mecanismos voltados a assegurar o bom funcionamento e a confiabilidade do mercado de capitais,
exemplificativamente a autorregulagdo das companhias — nesse sentido: “outro fator que contribuiu ao maior
interesse no mercado de capitais brasileiro foi a criagdo de diferentes niveis de governanga corporativa pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) em dezembro do ano 2000 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e
Bovespa Mais). Esses segmentos especiais de listagem foram desenvolvidos para fornecer um ambiente de
negocia¢do que simultaneamente estimula o interesse dos investidores e a valoriza¢do das empresas.”
STEFFEN, Helen Cristina; ZANINI, Francisco Antdnio Mesquita. Abertura ou Nao de Capital no Brasil: Uma
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modelo de concentragdo do controle societario na realidade brasileira, cuja eficiéncia
depende diretamente da qualidade do sistema de solucdo de conflitos societarios adotado

pelo pais!’.

Analise Pratica da Percepc¢ao dos Executivos Financeiros. Revista Brasileira de Finangas, v. 12, n. 4, 2014, pp.
597-642; (ii) a reforma da Lei n° 6.404/76, por meio da Lein® 10.303/01 — nesse sentido: “A Lei 10.303 nasceu
da necessidade de entronizar novas praticas no ambito das S/As, alterando, minimamente, seu sistema de
gestdo e conformando regras novas e capazes de garantir a presen¢a da seguran¢a adequada aos
investimentos privados” BARBOSA FILHO, Marcelo Fortes. Sociedade andnima atual: comentarios e
anotagoes as inovagoes trazidas pela Lei n. 10.303/01 ao texto da Lei n. 6.404/76. Sao Paulo: Atlas, 2004, pp.
13-14; e (iii) a desmutualiza¢ao das bolsas de valores - nesse sentido: “com a desmutualiza¢do ocorre uma
alteragdo na estrutura de propriedade da organizagdo das bolsas, para uma forma societaria com finalidade
lucrativa. Como resultado, ocorre uma mudan¢a na distribuicdo dos residual claims e do controle, com
implicagdes para o comportamento da organizac¢do e seu desempenho. Em muitos casos, essa nova forma
organizacional assumida é a de uma sociedade por agoes, seguida de um procedimento de abertura de capital,
de forma que novos recursos possam ser obtidos no mercado, junto a investidores.” (...) “as bolsas brasileiras
concluiram o processo de desmutualizagdo no ano de 2017, com a constitui¢do da Bolsa de Mercadorias &
Futuros S.A., que posteriormente obteve registro de companhia aberta e da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
S.A., esta ultima controlada pela companhia aberta Bovespa Holding S.A. Ao analisarmos as mudancgas
ocorridas em outros paises a esse respeito, observa-se que, em certa medida, o processo de desmutualizagdo
chegou tardiamente ao Brasil, em especial quando observada a evolugdo das transformagdes nos paises mais
desenvolvidos.” DUTRA, Marcos Galileu Lorena. As Novas Estruturas Organizacionais da Bolsa. Séo Paulo,
2008. Dissertagdo (Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. pp. 74 e 147. Em
decorréncia de tal movimento, o mercado de capitais brasileiro atingiu o seu auge em 2007, com a realizacao,
por varias companhias, de ofertas publicas iniciais - [POs, impulsionadas por um cenario econdmico marcado
pelo crescimento da atividade econdmica, controle da inflagdo, taxas de juro em declinio, e crédito em
expansao. Com a crise mundial do subprime em 2008, houve uma desaceleragdo da economia brasileira, que
se viu privada de crédito bancario, em razdo da perda da liquidez internacional. H4, contudo, previsdes
favoraveis recentes para o mercado de capitais brasileiro: “Com a Selic no seu menor patamar historico (7%
ao ano com expectativa de queda) e retomada da economia no Brasil, temos tudo para vivenciar mais um ano
de bull market por aqui e, por isso, sigo otimista com a Bolsa brasileira. Mas o caminho podera ser tortuoso,
com eleigdes e incertezas no mercado externo. Portanto, é importante carregar no portfolio uma parcela em
seguros, como dolar e ouro.” Exame, 22 de janeiro de 2018. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://exame.abril.com.br/negocios/dino/o-que-esperar-do-mercado-financeiro-em-2018/
17 MUNHOZ, Eduardo Secchi. 4 importdncia do sistema de solugdo de conflitos para o direito societdrio:
limites do instituto da arbitragem. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.).
Processo societario, p. 78.
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HISTORICO E EVOLUCAO DA PROTECAO COLETIVA DOS
INTERESSES E DIREITOS NO BRASIL



1. Breve Historico

No contexto pds-segunda guerra mundial, a afirma¢do de principios de cunho
coletivo, como o da dignidade da pessoa humana, em contrapartida a tradicional
predominancia da tutela sob a perspectiva individual, evidenciou a necessidade de uma nova

forma de defesa de determinados interesses e direitos'®.

Conforme explica GRINOVER, tais interesses e direitos teriam nitida dimensao
social, transcendendo as classicas nogdes de interesse publico e interesse privado e se
identificando com os interesses de determinada coletividade voltados para um objeto comum
e indivisivel. Em razdo de tais peculiaridades, fazia-se necessario repensar o sistema juridico,
de forma a prever mecanismos que permitissem a sua efetiva protecdo, principalmente sob
o ponto de vista do direito processual, tradicionalmente desenvolvido sob uma perspectiva

individual de tutela'®.

8« . a teoria das liberdades publicas forjou uma nova “gera¢do” de direitos fundamentais. Aos direitos

classicos de primeira geragdo, representados pelas tradicionais liberdades negativas, proprias do Estado
liberal, com o correspondente dever de absteng¢do por parte do Poder Publico; aos direitos de segunda
geragdo, de cardter economico-social, compostos por liberdades positivas, com o correlato dever do Estado
a uma obrigacdo de “dare”, “facere” ou “praestare”, acrescentou-se o reconhecimento dos direitos de
terceira geragdo, representados pelos direitos de solidariedade, decorrentes dos interesses sociais. E assim
foi que o que aparecia inicialmente como mero interesse elevou-se a dimensdo de verdadeiro direito,
conduzindo a reestruturagdo de conceitos juridicos, que se amoldassem a nova realidade.” GRINOVER, Ada
Pellegrini. Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos. In: A marcha do processo.
Sao Paulo: Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 18. A Italia, de forma pioneira, tratou no Congresso de
Pavia do estudo dos interesses e direitos coletivos (lato sensu), no qual foram discutidos “seus aspectos
fundamentais, destacando com precisdo as caracteristicas que os distinguem: indeterminados pela
titularidade, indivisiveis com relagdo ao objeto, colocados a meio caminho entre os interesses publicos e os
privados, proprios de uma sociedade de massa e resultado de conflitos de massa, carregados de relevancia
politica e capazes de transformar conceitos juridicos estratificados, como a responsabilidade civil pelos danos
causados no lugar da responsabilidade civil pelos prejuizos sofridos, como a legitimag¢do, a coisa julgada, os
poderes e a responsabilidade do juiz e do Ministério Publico, o proprio sentido da jurisdi¢do, da agdo, do
processo.” GRINOVER, Ada Pellegrini. Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos.
In: A marcha do processo. Sao Paulo: Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 17.
9 GRINOVER, Ada Pellegrini. Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos. In: A
marcha do processo. Sao Paulo: Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 18.
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No Brasil, o reconhecimento efetivo da possibilidade de tutela jurisdicional de
interesses?’ e direitos?' metaindividuais ocorreu antes da efetiva criacdo de um sistema de
tutela jurisdicional coletiva, por meio de duas principais teorias: (i) a teoria de MOREIRA,
que reconhecia a possibilidade de tal protecao, independentemente de autorizacao expressa
em lei, tendo em vista que tal autorizacdo poderia ser inferida do préprio ordenamento
juridico, enquanto sistema; e (ii) a teoria de WATANABE, que se utilizava de uma
interpretagdo “aberta e flexivel” do entao vigente Codigo de Processo Civil para justificar a

protecdo a tais interesses e direitos>.

Sob a dtica normativa, a Constituicao Federal de 1967 foi pioneira ao prever direitos
como a liberdade de iniciativa, a valorizagdo do trabalho, a fungdo social da propriedade, a

harmonia e solidariedade entre as categorias sociais de producgdo, a repressao ao abuso do

20 O interesse, segundo Carnelutti, consiste na posi¢do de vantagem do sujeito em relagdo a um bem/valor que
lhe ¢ util para a satisfacdo de determinada necessidade (i.e. 0 “rapporto tra un bisogno dell 'uvomo e um quid a
soddifarlo”). CARNELUTTI, Lezioni di Diritto Processuale Civile, vol. I, CEDAM, Padova, 1926, p. 7. Tal
defini¢do é adotada por MANCUSO, que explica ser o interesse o elemento que “interliga uma pessoa a um
bem de vida, em virtude de um determinado valor que esse bem possa representar para aquela pessoa. Por
outras palavras, trata-se da busca de uma situagdo de vantagem, que faz exsurgir um interesse na posse ou
frui¢do daquela situagdo” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Interesses difusos: conceito e colocagdo no
quadro geral dos “interesses”. Revista de Processo, v. 55, p. 165 — 179, Sao Paulo, RT, jul.-set. 1989. p. 165.
21 Conforme explica REGO, a diferenga entre interesse e direito reside na outorga ou ndo, pelo ordenamento
juridico ao seu titular, do poder juridico para exigir a respectiva satisfagdo, uma vez que se o reconhecimento
legal de tal poder juridico existe “estamos em face de direito subjetivo; se ndo, em face de mero interesse”.
REGO, Hermenegildo de Souza. Interesses difiisos e conceitos tradicionais da legitimagdo “ad causam”,
interesse de agir, representagdo, substituicdo processual e limites subjetivos e objetivos da coisa julgada.
Revista de Processo. v. 43, jul.-set. 1986, pp. 260 — 277, p. 262. FIGUEIREDO, ao analisar a Constitui¢cao
Federal de 1967 apontou que “reside, aqui, o primeiro ponto de questionamento. Se entendido ficar que hd
interesses difusos e ndo Direitos Difusos, em face da atual legisla¢do brasileira, tais interesses ndo disporiam
de remédios jurisdicionais eficazes para sua tutela. Entretanto, se de Direitos Difusos se tratar, possivel a
tutela jurisdicional, mesmo a lume de nosso atual Texto Constitucional. Deveras, o art. 153, § 4.” diz — e as
expressas — que: ‘A lei ndo podera excluir de apreciagdo do Poder Judiciario qualquer lesdo de direito
individual.” FIGUEIREDO, Lucia Vale. Interesses Difusos na Futura Constitui¢do. Revista de Direito
Publico, Sdo Paulo, ano XX, n.° 82, abril/junho 1987, pp. 111-114, p. 111.
22 “4 questdo era superlativamente mais critica no passado, (mais precisamente antes da LACP, que é de
1985) em que, a falta de previsdo legal especifica, doutrina e jurisprudéncia debatiam ndo somente quem seria
o legitimado, afetando, em ultima andlise, a propria possibilidade da tutela jurisdicional. Duas eram as teorias
‘progressistas’ existentes a época, que propugnavam pela possibilidade de uma efetiva protegdo a tais direitos:
uma defendendo haver legitimidade extraordindria (substituicdo processual), e outra defendendo haver
legitimidade ordinaria. A primeira, preconizada por Barbosa Moreira de forma absolutamente precursora,
advogava a possibilidade da tutela jurisdicional aos direitos super-individuais independentemente de expressa
autorizagdo da lei processual. (...) A segunda teoria, concebida por Kazuo Watanabe em uma inteligente e
criativa construg¢do doutrindria, procurou extrair do proprio sistema juridico vigente, independentemente de
qualquer reforma legislativa e apenas com uma interpretagdo aberta e flexivel do art. 6° do CPC
(LGL/1973/5), uma legitimidade ordinaria por parte das entidades criadas no seio da sociedade (corpos
intermediarios) com a finalidade de defesa de direitos super-individuais” GIDI, Antonio. Legitimidade para
agir em agoes coletivas. Revista de Direito do Consumidor, v. 14, p. 52 — 66, Sao Paulo: RT, abr.-jun. 1995.

p. 3.
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poder econdmico, a expansdo das oportunidades de emprego produtivo, a educacdo, a

cultura, os quais careciam, contudo, de regime apropriado a sua tutela’.

A protegdo aos interesses e direitos coletivos no direito brasileiro intensificou-se
em 1985, com a promulgacdo da LACP?, que dispds sobre a agdo civil publica de
responsabilidade por danos causados em razdo da violagdo de determinados interesses e
direitos difusos e coletivos®, cujo rol, apds diversas alteragdes legislativas, abrange hoje

todo e qualquer interesse difuso ou coletivo?®.

A Constituicao Federal de 1988, em linha com a preocupagao da protecdo coletiva

evidenciada pela LACP?’, delineou o sistema de prote¢io coletiva de direitos no

23 “Ou se depreende que artigos estdo inseridos neste Texto Constitucional como despidos de qualquer
aplicabilidade ou, entdo, se ha de inferir que a Constitui¢do ndo traz, pura e simplesmente, normas diretivas
e programaticas, carentes de efetiva aplicabilidade, caso ndo haja outras normas infralegais. (...). Ora, se o
Diploma Basico brasileiro referiu-se a direitos que, por sua indole, so podem ser difusos, compete ao
intérprete sacar, de qualquer forma, meio habil para possibilitar sua tutela.” FIGUEIREDO, Lucia Vale.
Interesses Difusos na Futura Constitui¢do. Revista de Direito Publico, Sdo Paulo, ano XX, n.° 82, abril/junho
1987, pp. 111-114, p. 112.
24 A agdo civil publica foi criada em resposta a necessidade de se estabelecer um mecanismo efetivo para a
protecdo de tais interesses ¢ direitos, uma vez que a ag¢do popular disciplinada pelo ordenamento tem escopo
de protecdo bastante restrito. Nesse sentido: “a a¢do popular ndo tinha condigdes de cobrir o amplo espectro
da tutela dos interesses difusos, nem mesmo pelo que respeitava ao meio ambiente, uma vez que seu exercicio
ainda permanece subordinado a uma ilegalidade proveniente da conduta comissiva ou omissiva do Poder
Publico, enquanto a ameaga ou violagdo dos interesses difusos freqiientemente provém de agoes privadas. Por
outro lado, a legitimagdo, atribuida exclusivamente ao cidaddo, excluia os corpos intermedidarios, mais fortes
e preparados do que o individuo a luta contra ameacas ou lesoes ambientais.” GRINOVER, Ada Pellegrini.
Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos. In: A marcha do processo. Sao Paulo:
Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 19. Ressalte-se, contudo, que antes da LACP, ja se verificavam
alguns casos de tutela coletiva incipientes criados pelo legislador brasileiro. A titulo ilustrativo, GRINOVER
aponta que “em 1981, a Lei Ambiental n 6.938 estabeleceu a legitimacdo do Ministério Publico as agoes de
responsabilidade penal e civil (sendo esta reconhecida como de natureza objetiva) pelos danos provocados ao
ambiente. E, desde 1977, uma reforma a lei da agdo popular constitucional, de 1965, considerava “patriménio
publico” os bens e direitos de valor artistico, estético, historico ou turistico.” GRINOVER, Ada Pellegrini.
Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos. In: A marcha do processo. Sao Paulo:
Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 18.
25 Conforme lembra MANCUSO, “no projeto origindrio se previa mais um item (o inciso IV daquele art. 1°),
onde constava a expressdo ‘outros interesses difusos’. O veto presidencial a esse inciso jd veio, a justo titulo,
lamentado em sede doutrinaria, observando Hugo Nigro Mazzilli: ‘o Presidente da Republica vetou,
entendendo que a expressdo e outros interesses difusos’ era por demais indeterminada ou ampla e que a
doutrina a respeito ainda ndo estava sedimentada...’.” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. A¢do civil publica
para tutela dos interesses dos titulares de valores mobilidrios e investidores do mercado — Uma analise da Lei
7.913, de 7.12.89. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, ano. 78, vol. 650, dez. 1989, pp. 31-39, p. 31.
26 Art. 1° da LACP: “Regem-se pelas disposicoes desta Lei, sem prejuizo da agdo popular, as agbes de
responsabilidade por danos morais e patrimoniais causados: I - ao meio-ambiente; II - ao consumidor; Il - a
bens e direitos de valor artistico, estético, historico, turistico e paisagistico; 1V - a qualquer outro interesse
difuso ou coletivo; V - por infragdo da ordem econémica; VI - a ordem urbanistica; VII— a honra e a dignidade
de grupos raciais, étnicos ou religiosos, e VIII — ao patrimonio publico e social.”
27 “Foi por considerar vdlida a experiéncia colhida a edicdo da Lei 7.347/85 - observa Hugo Nigro Mazzili -
que o constituinte se animou a ampliar o rol dos legitimados ativos para a defesa dos interesses
transindividuais.” NALINI, José Renato. O juiz e a protecdo dos interesses difusos. Revista dos Tribunais, v.
680, Sdo Paulo, jun. 1992, pp. 260-267, p. 260.
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ordenamento juridico brasileiro®®, (i) alargando as hipdteses de propositura da agdo
popular®; (ii) criando o mandado de seguranga coletivo; (iii) conferindo as entidades
associativas, quando expressamente autorizadas, legitimidade para representar seus filiados,
judicial ou extrajudicialmente’’; (iv) atribuindo aos sindicatos a defesa judicial e
administrativa dos direitos coletivos ou individuais da categoria®'; (v) afirmando, no &mbito
constitucional, a legitima¢do do Ministério Publico a ajuizar a agdo civil publica como meio
de tutelar interesses e direitos difusos e coletivos (stricto sensu), sem limitagdo de matéria’?;
(vi) atribuindo aos indios e suas comunidades e organizagdes legitimagdo para a defesa de
seus interesses ou direitos®*; (vii) elevando a defesa dos direitos do consumidor ao status
constitucional, incluindo-a dentre os direitos e garantias fundamentais e os principios gerais

da atividade economica**, dentre outros.

28 Conforme aponta ALMEIDA, a Constituicdo Federal de 1988 foi a responsavel pela criagio do Direito
Processual Coletivo como um novo ramo do Direito Processual. ALMEIDA, Gregorio Assagra de. Direito
Processual Coletivo brasileiro: Um novo ramo do Direito Processual. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 266.

2 A agdo popular é um dos instrumentos de defesa de interesses e direitos coletivos (lato sensu) assegurados
pela Constituicdo Federal, tendo como proposito, nos termos do seu art. 5°, LXXIII, “anular ato lesivo ao
patrimonio publico ou de entidade de que o Estado participe, @ moralidade administrativa, ao meio ambiente
e ao patriménio historico e cultural, ficando o autor, salvo comprovada ma-fé, isento de custas judiciais e do
onus da sucumbéncia”.

30 Art. 5°, XX1 da Constituicdo Federal: “Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguran¢a e a propriedade, nos termos seguintes: (...) XXI - as entidades
associativas, quando expressamente autorizadas, tém legitimidade para representar seus filiados judicial ou
extrajudicialmente”.

31 Art. 8°, 11T da Constituicdo Federal: “E livre a associacdo profissional ou sindical, observado o seguinte:
(-..) I - ao sindicato cabe a defesa dos direitos e interesses coletivos ou individuais da categoria, inclusive
em questoes judiciais ou administrativas”.

32 “4 Constituigdo da Republica de 1988, em seu art. 129, inciso IIl, tornou mais abrangente a protegdo
coletiva dos direitos transindividuais, ndo mais existindo, por falta de recep¢do constitucional, a lista numerus
clausus de bens tutelaveis por meio da agdo civil publica. Essa conclusdo decorre do fato de que o referido
dispositivo constitucional previu, ampliativamente, ser fun¢do institucional do Ministério Publico promover o
inquérito civil e a agdo civil publica, para a protegdo do patriménio publico e social, do meio ambiente e de
outros interesses difusos e coletivos.” CAVALCANTI, Marcos de Aratjo. 4 evolugdo da tutela jurisdicional
coletiva no Brasil. Revista Dialética de Direito Processual, n. 131, fev. 2014, pp. 33-55, p. 43.Art. 129, 11l da
Constituigdo Federal: “Sdo fung¢des institucionais do Ministério Publico: (...) Il - promover o inquérito civil e
a agao civil publica, para a prote¢do do patrimonio publico e social, do meio ambiente e de outros interesses
difusos e coletivos”

33 Art. 232 da Constitui¢do Federal: “Os indios, suas comunidades e organizagdes sdo partes legitimas para
ingressar em juizo em defesa de seus direitos e interesses, intervindo o Ministério Publico em todos os atos do
processo.”

34 Art. 5°, XXXII da Constituigdo Federal: “Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: (...) XXXII - o Estado promovera,
na forma da lei, a defesa do consumidor”.

Art. 170, V da Constituicdo Federal: “4 ordem econémica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social,
observados os seguintes principios: (...) V - defesa do consumidor,”

Art. 48 do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitorias: “O Congresso Nacional, dentro de cento e vinte
dias da promulgagdo da Constitui¢do, elaborara codigo de defesa do consumidor.”
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Posteriormente, outras leis também vieram a integrar o sistema de tutela coletiva,
como (i) a Lei n°® 7.853/89 que disciplinou a tutela dos direitos e interesses coletivos e difusos
das pessoas portadoras de deficiéncia; (ii) a Lei n® 7.913/89 para a tutela coletiva dos titulares
de valores mobilidrios e investidores do mercado por atos fraudulentos; (iii) o CDC de 1990
que (iii)(A) estabeleceu nos ambitos civil, administrativo e penal, as normas para a prote¢ao
do consumidor, (iii)(B) reconheceu e introduziu mecanismo para a defesa coletiva dos
direitos individuais homogéneos; e (ii1)(C) criou o microssistema processual coletivo, cuja
aplicacdo foi adotada para diversas leis voltadas a defesa coletiva de interesses e direitos;
(iv) a Lei n® 8.069/90 (ECA) que autoriza o ajuizamento de agdo civil publica para a protegdo
dos direitos e interesses coletivos e difusos das criangas e adolescentes; (v) a Lei n°
10.741/03 (Estatuto do Idoso) que previu no art. 74, I, a possibilidade de instauracao de
inquérito e o cabimento de agdo civil publica para a prote¢do coletiva dos “direitos e
interesses difusos ou coletivos, individuais indisponiveis e individuais homogéneos do
idoso”; (vi) a Lei n° 11.340/2006 (Lei Maria da Penha) que previu, em seu art. 37, que “a
defesa dos interesses e direitos transindividuais previstos na lei podera ser exercida
concorrentemente, pelo Ministério Publico e por associa¢do de atuag¢do na area,
regularmente constituida ha pelo menos um ano, nos termos da legislagdo civil’; (vii) a Lei
n° 12.016/09 que regulamentou a disciplina legal do mandado de seguranca coletivo; e (viii)
a Lein® 12.529/11 (CADE), que prevé a possiblidade de certas entidades com legitimagao
extraordinaria, previstas no CDC, intervirem no processo administrativo para a cessagao de

infragdes a ordem econOmica e obtencao da indenizagdo correspondente.

O sistema de tutela coletiva de interesses e direitos no Brasil constitui grande
conquista do direito patrio, tendo impactos ndo apenas no ambito juridico, mas também sob
outros prismas, como o politico — possibilitando o surgimento de novas formas de gestao
participativa da coisa publica por grupos intermediarios, ¢ social — evidenciando a
necessidade da tutela de interesses voltados a anseios coletivos, fortemente ligados a

qualidade de vida da populacdo®>.

35 GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 agdo civil piiblica no STJ. A marcha do processo. Sdo Paulo: Forense, 2000,
Revista de Processo, v. 99, p. 9 — 26, Sao Paulo: RT, jul.-set. 2000. p. 9.
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2. Interesses e Direitos Transindividuais e Tutela Coletiva no Ordenamento

Brasileiro

O ordenamento juridico brasileiro prevé trés categorias de interesses e direitos
transindividuais, identificados no art. 81 do CDC?%: (i) difusos; (ii) coletivos (stricto sensu);
e (ii1) individuais homogéneos, estando os direitos difusos e os direitos coletivos (stricto

sensu) abrangidos no género direitos coletivos (lato sensu).

Os interesses e direitos coletivos (lato sensu) sdo identificados como (i)
transindividuais, na medida em que sao de titularidade de uma pluralidade de pessoas, nao
podendo ser fruidos individualmente ou serem objeto de disposi¢do por qualquer dos
cotitulares; e (i) indivisiveis, uma vez que a lesdo a qualquer desses implicard
necessariamente lesdo aos respectivos interesses e direitos de todos os respectivos
cotitulares. Tais interesses e direitos diferem entre si no aspecto subjetivo. Enquanto os
difusos sdo de titularidade de um niimero indeterminado e mutavel de pessoas®’, unidas por
circunstancias de fato, como, por exemplo, habitar uma mesma regido ou utilizar um

determinado servigo®®, os coletivos (stricto sensu) sdo atribuidos a pessoas determinadas ou

36 “Art. 81. A defesa dos interesses e direitos dos consumidores e das vitimas podera ser exercida em juizo
individualmente, ou a titulo coletivo. Pardgrafo unico. A defesa coletiva sera exercida quando se tratar de: 1
- interesses ou direitos difusos, assim entendidos, para efeitos deste codigo, os transindividuais, de natureza
indivisivel, de que sejam titulares pessoas indeterminadas e ligadas por circunstancias de fato, Il - interesses
ou direitos coletivos, assim entendidos, para efeitos deste codigo, os transindividuais, de natureza indivisivel
de que seja titular grupo, categoria ou classe de pessoas ligadas entre si ou com a parte contrdria por uma
relagdo juridica base; e IlI - interesses ou direitos individuais homogéneos, assim entendidos os decorrentes
de origem comum.”

37 “Trata-se, por outro lado, de interesses que, embora compartilhados por um nimero indeterminado de
pessoas, ndo sdo de todos, o que gera ampla area de conflituosidade — aspecto para o qual, no Brasil, afigura-
se que somente a Prof.* Ada Grinover tem dado relevancia. Na verdade, quando o interesse é de todos — como,
p.ex., o interesse a lisura da Administracdo, a seguranga publica, etc., os possiveis conflitos ndo fogem ao
esquema Individuo X Estado, ja enquadrado nos esquemas de inspirag¢do individualista vigentes. Talvez por
isso o equacionamento legislativo do problema, através da disciplina da ag¢do popular, tenha sido
relativamente facil. Mas quando aos interesses de um grupo se opoem os interesses de outro grupo exacerbam-
se os conflitos. E se um dos grupos, p. ex. é o dos consumidores, evidencia-se facilmente a necessidade de
criagdo de mecanismos que permitam enfrentar os poderosos cartéis de produtores, contra os quais
dificilmente se poderia voltar um consumidor isolado, ainda que imbuido de coragem civica e disposi¢do
verdadeiramente heroica.” REGO, Hermenegildo de Souza. Interesses difusos e conceitos tradicionais da
legitimagdo “ad causam”, interesse de agir, representac¢do, substituicdo processual e limites subjetivos e
objetivos da coisa julgada. Revista de Processo. v. 43, jul.-set. 1986, pp. 260 — 277, p. 262.

3% GUSMAO exemplifica como interesses difusos “o interesse dos que estdo (como moradores ou simples
viajantes) na cidade de Cubatdo-SP e arredores (e em tantas outras cidades...), de respirar um ar menos
poluido pelas emanagdes industriais. Tal interesse transindividual decorre do direito natural a vida e do
direito constitucional a saude e a um meio ambiente sadio; pertence a uma coletividade, a pessoas
indeterminadas (os que tém domicilio, os que residem, os que apenas transitam pela cidade) e é indivisivel:
ndo ¢ possivel proclama-lo e efetiva-lo em favor de alguém, sem que todas as pessoas que se encontram na
mesma situa¢do sejam, ipso facto, igualmente beneficiadas.” CARNEIRO, Athos Gusmao. Direitos
individuais homogéneos, limitagoes a sua tutela pelo Ministério Publico. Revista de Processo, v. 103, jul.-set.
2001, pp. 189-198, p. 189.
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determinaveis, ligadas entre si ou com a parte contraria por uma relacdo juridica base
preexistente (i.e. um vinculo juridico bem definido que as congrega®®) e nio apenas por

circunstancias de fato*’.

Os interesses e direitos individuais homogéneos, por sua vez, sdo tradicionalmente
definidos como sendo de natureza individual e divisivel, sendo possivel a identificacdo dos
respectivos titulares, bem como a individualizacdo do objeto do direito de cada um destes.
Tais interesses e direitos sdo caracterizados pela sua origem comum e homogeneidade. Em
que pese a doutrina e jurisprudéncia ndo terem conseguido assentar uma defini¢ao para tais
critérios*!, entende-se que a origem comum remontaria ao fato causador da violagdo ao
direito individual de cada atingido ao passo que a homogeneidade seria a similitude entre as
situagoes infligidas aos prejudicados, devendo ambos ser concomitantemente verificados no

caso concreto, uma vez que um nio implica necessariamente a ocorréncia do outro*?.

3% MOREIRA, José Carlos Barbosa. 4 acdo popular do direito brasileiro como instrumento de tutela
Jurisdicional dos chamados “interesses difusos”. Revista de Processo, vol. 28, out.-dez. 1982, pp. 7-19, p. 8.
40« a sociedade mercantil, o condominio, a familia, os entes profissionais, o préprio sindicato ddo margem
ao surgir de interesses comuns nascidos em fun¢do de uma relagdo base, que une os membros das respectivas
comunidades e que, ndo se confundindo com os interesses estritamente individuais de cada sujeito, permite a
identificagdo.” GRINOVER, Ada Pellegrini. As A¢oes Coletivas para a Tutela do Meio Ambiente e dos
Consumidores, artigo na Revista AJURIS (Associacdo dos Juizes do Rio Grande do Sul), n°® 36, pp. 8-9.
4 “Tome-se apenas o exemplo do STJ, que é 6rgdo responsavel pela uniformizagéo da aplicagdo da legislagéo
federal no pais. Ao examinar demanda em que se discutia ressarcimento de danos materiais e morais a
moradores de determinada area, por conta do vazamento de produto toxico, concluiu aquela Corte que os
direitos individuais homogéneos sdo ‘caracterizados por um fato comum, no caso especifico o vazamento de
produtos toxicos e a contaminagdo da agua consumida pelos associados’. Em outra oportunidade, o STJ viu
a homogeneidade dos direitos individuais em razdo da mesma causa de pedir das pretensées individuais. Em
outros casos, examinando a matéria referente a relagoes previdencidarias, o critério utilizado pelo mesmo
Tribunal para caracterizar um direito como individual homogéneo (e ndo individual ‘puro’) foi a
indisponibilidade do interesse ou a sua origem em uma relagdo de consumo. Encontram-se ainda feitos, nos
quais se discutia especificamente, interesses de moradores de condominios, em que entendeu o STJ que
poderiam ser caracterizados como interesses individuais homogéneos os interesses comuns dos condominos,
ou seja, que dissessem respeito a todos eles de maneira comum. Finalmente, em outros arestos do mesmo
Tribunal, considerou-se que a origem comum dos interesses deve ser examinada a partir das circunstancias
de fato que ligam os titulares dos direitos. Enfim, essa indicagdo — incompleta e apenas exemplificativa —
demonstra como a falta de uma defini¢do segura dos interesses individuais homogéneos pode prejudicar a
tutela adequada desses valores.” ARENHART, Sérgio Cruz. 4 tutela coletiva de interesses individuais: Para
além da protecdo dos interesses individuais homogéneos. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. pp.
48-49.
42 GRINOVER ilustra exemplo em que a existéncia de origem comum ndo acarreta também a homogeneidade
das situagdes individuais dos prejudicados: “No consumo de um produto potencialmente nocivo, ndo havera
homogeneidade de direitos entre um titular que foi vitimado exclusivamente por esse consumo e outro, cujas
condi¢ées pessoais de saude lhe causariam um dano fisico, independentemente da utilizagdo do produto ou
que fez deste uso inadequado. Assim também quando se alegaram circunstancias e caracteristicas pessoais
que envolvam as vitimas de danos.” GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no
mercado de valores mobiliarios: questoes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo;
BENJAMIMN, Antonio Herman; WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento
a atualidade, v.1, 1a ed. Sdo Paulo, 2014, pp. 1161-1186, p. 1171. De sorte a se verificar, no caso concreto, a
origem comum e homogeneidade dos direitos individuais, MENDES sustenta que se deve utilizar “o mesmo
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Grande parte da doutrina entende que a mera verificacdo dos requisitos da origem
comum e homogeneidade ndo seria suficiente para justificar a tutela coletiva de tais
interesses e direitos, de modo que seria imprescindivel, ainda, o reconhecimento da
relevancia social e/ou indisponibilidade da protecdo coletiva — uma vez que a lesao a cada
um dos interesses/direitos, quando considerada em conjunto, violaria valores comunitarios

privilegiados pelo ordenamento juridico®’.

Em que pese os interesses e direitos individuais homogéneos nao possuam natureza
propriamente coletiva**, a necessidade de se estabelecer um meio de protecio coletiva a

esses® surgiu principalmente da necessidade de se facilitar o acesso ao judicirio a

critério previsto pela Regra 23 das Federal Rules do direito norte-americano, exigindo-se: 1- A prevaléncia
das questoes de direito e de fato comuns sobre as questdes de direito ou de fato individuais; e 2- a
superioridade da tutela coletiva sobre a individual, em termos de justica e eficacia da sentenc¢a. Inexistindo
tais requisitos, “‘os direitos serdo heterogéneos, ainda que de origem comum” e “a tutela coletiva ndo deverd
ser admitida, por falta de possibilidade juridica do pedido ou de adequacgdo e utilidade da via coletiva
(interesse de agir)” MENDES, Givago Dias. A¢do Civil Publica de responsabilidade por danos causados aos
investidores no mercado de valores mobiliarios. In: XXV Congresso Nacional do Conpedi - Cidadania e
Desenvolvimento Sustentavel, 2016, Curitiba-PR. XXV CONGRESSO DO CONPEDI - CURITIBA
PROCESSO, JURISDICAO E EFETIVIDADE DA JUSTICA III. Florianépolis - SC: Conselho Nacional de
Pesquisa e Pés-graduagdo em Direito - CONPEDI, 2016. pp. 131-149, p. 140.

4 “_. ha interesses individuais que, considerados em seu conjunto, passam a ter significado ampliado, de
resultado maior que a simples soma das posi¢des individuais e cuja lesdo compromete valores comunitarios
privilegiados pelo ordenamento juridico.” ZAVASCKI, Teori Albino. O Ministério Publico e a defesa de
direitos individuais homogéneos. Revista Trimestral de Direito Publico, n. 7, Sdo Paulo: Malheiros, 1994, pp.
148 — 158. “O critério para o ‘salto de qualidade’ desses interesses uniformizados pela origem comum, que
lhes permite a tutela coletiva, ndo se reduz apenas ao aspecto da expressdo numérica dos sujeitos
concernentes, ou seja, a optica quantitativa, mas impende valorizar a base qualitativa, ou seja: quando razoes
de ordem social, economica ou mesmo de melhor técnica processual recomendem o trato processual coletivo
da matéria.” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Interesses difusos e coletivos. RT. v. 747, Sdo Paulo: RT, jan.
1998. pp. 67-84. p. 76. Em sentido contrario, ARENHART explica que “pouco importa para a caracteriza¢do
dos direitos individuais homogéneos que os interesses em questdo sejam indivisiveis ou de carater indisponivel.
Ndo sdo esses elementos que caracterizam os direitos individuais como homogéneos. De fato, nada ha na lei
que autorize esse entendimento. Nem ha qualquer outra razdo que assim o reclame. Substancialmente, a
assimilagdo da ideia de direitos individuais homogéneos a uma suposta natureza indisponivel do interesse tem
sua origem numa deturpagdo decorrente da interpretac¢do sobre a extensdo da legitimidade dada ao Ministério
Publico para a tutela desses interesses. Porque, em jurisprudéncia, é frequente o entendimento de que o
Ministério Publico so ostenta legitimidade para a prote¢do de interesses individuais homogéneos que tenham
essa condi¢do de indisponibilidade (ou de relevincia social, como se vera a seguir), acabou-se por estender
esses requisitos para toda a tutela de direitos individuais homogéneos, mesmo quando promovida por outros
legitimados.” ARENHART, Sérgio Cruz. 4 tutela coletiva de interesses individuais: Para além da protecao
dos interesses individuais homogéneos. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 132.

4 “_. nos interesses individuais homogéneos, conduzidos coletivamente por for¢a da origem comum, cada
membro do grupo é titular de direitos subjetivos classicos, divisiveis por natureza, tanto assim que cada um
pode levar a juizo a sua demanda a titulo individual. E no processo coletivo, a solu¢do ndo é necessariamente
igual para todos, uma vez que cada qual pode ver sua demanda acolhida ou rejeitada por circunstincias
pessoais. Cuida-se agora de um feixe de interesses que podem ser tratados coletivamente, firme restando a
coexisténcia da tutela tradicional, a titulo individual. Se se tratasse de litisconsorcio, estariamos perante o
litisconsorcio comum e facultativo.” GRINOVER, Ada Pellegrini. Significado social, politico e juridico da
tutela dos interesses difusos. In: A marcha do processo. Sao Paulo: Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p.
20.
45« é preciso que ndo se confunda defesa de direitos coletivos (e difusos) com defesa coletiva de direitos
(individuais). Direito coletivo é direito transindividual (= sem titular determinado) e indivisivel. Pode ser
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determinadas demandas individuais que encontravam obices a sua judicializa¢do, em razao
de questdes como (i) a insuficiéncia dos mecanismos processuais existentes*®, como, por
exemplo, o litisconsorcio, para a sua adequada e efetiva protegao; (ii) o desincentivo causado
pela pequena expressao econdmica de determinadas agdes individuais, quando
singularmente consideradas, (as quais, quando consideradas em conjunto, assumem
expressao relevante); e (iii) a dificil comprovacao de lesdes observadas singularmente, em

contraposi¢io a sua clara aferi¢io, quando verificadas sob a 6tica do grupo®’.

Hé aqueles, ainda, que entendem nado serem os direitos individuais homogéneos
uma terceira categoria de direito material, ao lado dos direitos difusos e direitos coletivos

(stricto sensu), e sim um reflexo de tais direitos na esfera individual. Para tais autores*®, os

difuso ou coletivo stricto sensu. Ja os direitos individuais homogéneos sdo, na verdade, simplesmente direitos
subjetivos individuais. A qualifica¢do de homogéneos ndo desvirtua essa sua natureza, mas simplesmente os
relaciona a outros direitos individuais assemelhados, permitindo a defesa coletiva de todos eles. “Coletivo”,
na expressdo “direito coletivo” é qualificativo de “direito” e por certo nada tem a ver com os meios de tutela.
Ja quando se fala em “defesa coletiva” o que se esta qualificando é o modo de tutelar o direito, o instrumento
de sua defesa. Identificar os instrumentos proprios para defesa de cada uma dessas categorias de direitos e
estabelecer os limites que o legislador impos a sua utilizagdo, eis, portanto, o objeto primordial deste estudo.”
ZAVASCKI, Teori Albino. Defesa de direitos coletivos e defesa coletiva de direitos. Revista Forense, ano 91,
v. 329, jan.-mar. 1995. pp. 147-160. p. 148.
46 Nas palavras de GRINOVER, fazia-se necessario o “‘fortalecimento da posicdo do consumidor em juizo —
até agora pulverizada, isolada, enfraquecida perante a parte contraria que ndo é, como ele, um litigante
meramente eventual -, exigindo um novo enfoque da par condicio e do equilibrio das partes, que ndo fossem
garantidos no plano meramente formal’, de modo que era imperativa a necessidade de o legislador patrio criar
“novas técnicas que, ampliando o arsenal de agdes coletivas previstas no ordenamento, realmente
representassem a desobstru¢do do acesso a justica e o tratamento coletivo de pretensoes individuais que
isolada e fragmentariamente poucas condigoes teriam de adequada condugdo.” GRINOVER, Ada Pellegrini.
O novo processo do consumidor. Revista de Processo. vol. 62, abr.-jun. 1991, pp. 141-152. p. 141.
47 Para ARENHART, a protegdo coletiva dos direitos individuais homogéneos satisfaz a trés fungdes principais:
(i) a mencionada “facilitacdo de acesso ao Poder Judiciario de questdes que, de outra forma, ndo poderiam
ser judicializadas”, de modo que se ndo fosse o mecanismo da tutela coletiva, tais questdes ndo teriam
condigdes de serem levadas ao judiciario, o que criaria uma barreira pratica que “implicaria clara violag¢do a
garantia do acesso a justica (art. 5°, XXXV da CF/1988) ; (i1) o “tratamento uniforme de situa¢oes que podem
se enquadrar na mesma hipotese normativa”, na medida em que a tutela coletiva seria necessaria para a
“uniformiza¢do do entendimento judicial sobre certo litigio e, consequentemente, a preserva¢do da isonomia”;
e (iil) a racionalizagdo da distribuicdo da prestag@o jurisdicional, de sorte a evitar “a) a necessidade de
manifestagées judiciarias idénticas em casos dispersos; b) o gasto de recursos judiciarios para tratar de
questoes ja resolvidas, c) o desperdicio do tempo da prestagao de servigos publicos; d) o excesso de demandas
a serem examinadas pelo Poder Judiciario”. ARENHART, Sérgio Cruz. 4 tutela coletiva de interesses
individuais: Para além da protecdo dos interesses individuais homogéneos. S@o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2013. pp. 124-126.
“8 ARENHART, citando Alcides Munhoz da Cunha, afirma que, segundo este autor, “os interesses individuais
homogéneos seriam como um ‘reflexo’ dos direitos coletivos e difusos no campo individual. Em seu entender
‘os interesses individuais homogéneos ndo se situam propriamente como um tertium genus de interesses
metaindividuais, a par dos interesses difusos e coletivos. Parecem se situar como uma peculiar modalidade de
interesses difusos e coletivos’. Ainda segundo o mesmo autor, os interesses individuais homogéneos, em que
pese o nome dado, devem ser conceituados como interesses metaindividuais porque pressupéem ‘interesses
coordenados e justapostos que visam a obtengdo de um mesmo bem, de uma mesma utilidade indivisivel’.
Somente no momento da liquida¢do é que tais interesses seriam propriamente divididos, mas até esse momento
— enquanto se busca a condenagdo genérica — pretende-se ‘um bem indivisivel para uma multiplicidade de
vitimas com interesses convergentes na obtenc¢do da condenagdo’. Fundamentalmente, portanto, os interesses
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direitos individuais homogéneos se inseririam no plano do direito processual, por meio do
reconhecimento de pretensdes indenizatérias individuais no ambito das execugdes de
sentencas condenatorias, decorrentes de sentengas proferidas em processos coletivos. Tal
posicionamento foi acolhido pelo Supremo Tribunal Federal, que, quando do julgamento de
acao civil publica ajuizada para discutir mensalidades escolares, reconheceu que “quer se
afirme na espécie interesses coletivos ou particularmente interesses homogéneos, stricto
sensu, ambos estdo nitidamente cingidos a uma mesma relag¢do juridica-base e nascidos de
uma mesma origem comum, sendo coletivos, explicitamente dizendo, porque incluem
grupos, que conquanto atinjam as pessoas isoladamente, ndo se classificam como direitos
individuais, no mesmo sentido do alcance da agdo civil publica, posto que sua concepg¢do

finalistica destina-se a protec¢do do grupo.” .

Sob o ponto de vista processual, a protecdo coletiva dos interesses e direitos no
ordenamento juridico ¢ feita hoje por meio de dois grupos de mecanismos®’: (i) as a¢des de
controle de constitucionalidade por via de acdo direta, que, em muitos casos, promovem uma

~ . . - . Sl o (33 .
protecao mediata dos interesses e direitos coletivos (lato sensu)’"; e (i1) 0s mecanismos para
a veiculagao imediata de pretensdes subjetivas de carater coletivo, notadamente a acao
popular, a acdo civil publica, o mandado de segurancga coletivo e a legitima¢ao ampliada das

entidades associativas para atuarem em nome dos respectivos associados™?.

individuais homogéneos poderiam ser vistos como o direito a indenizag¢do decorrente da violacdo de direitos
metaindividuais.” ARENHART, Sérgio Cruz. 4 tutela coletiva de interesses individuais: Para além da protecao
dos interesses individuais homogéneos. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. pp. 128-129.

4 STF, Pleno. RE 163.231/SP, rel. Min. Mauricio Correa. DJU 29.06.2011, p. 55.

S0 BARROSO, Luis Roberto. 4 protec¢do coletiva dos direitos no Brasil e alguns aspectos da class action norte-
americana. Revista Juridica Empresarial, ano II, n. 8, maio/junho 2009, pp. 31-55, p. 37.

SV “Embora a acdo direta ndo se destine, em teoria, a tutela de direitos subjetivos, e sim da integridade do
sistema constitucional, na pratica ela constitui um primeiro mecanismo de defesa coletiva de direitos por entes
da sociedade civil. Preenchido o requisito da pertinéncia tematica, podem eles postular a invalidade de leis
que afetem negativamente as categorias por elas representadas.” BARROSO, Luis Roberto. 4 protegdo
coletiva dos direitos no Brasil e alguns aspectos da class action norte-americana. Revista Juridica
Empresarial, ano II, n. 8, maio/junho 2009, pp. 31-55, p. 39.

32 Cabe esclarecer que a legitimidade da associa¢do para a ajuizar a ago civil publica, ndo se confunde com a
previsdo constante no art. 5°, XXI da Constituicdo Federal que prevé que as “entidades associativas, quando
expressamente autorizadas, tém legitimidade para representar seus filiados judicial ou extrajudicialmente”.
Neste caso as associagdes representam os seus associados judicialmente, ao passo que, na acdo civil publica,
ha substituicdo processual, agindo a associagdo em nome proprio. Corroborando tal entendimento,
WATANABE ensina que, considerando a constitui¢do de determinada associac¢do para a defesa dos interesses
de seus associados, ao ingressar em juizo para defender determinado interesse coletivo dos associados, estara
defendendo um interesse proprio, uma vez que os interesses dos associados sdo também interesses da propria
associagdo, que foi constituida justamente com tal proposito. WATANABE, Kazuo. Tutela jurisdicional dos
interesses difusos: a legitimacdo para agir. In: Grinover, Ada Pellegrini. A tutela dos interesses difusos. Sdo
Paulo: Max Limonad, 1984; Revista de Processo, v. 34, p. 197 — 206, Sao Paulo, RT, abr.-jun. 1984; RITJESP,
v. 88, p. 16.
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Dentre os mecanismos de veiculagdo imediata, a LACP criou a acdo civil publica
como forma de tutela de interesses e direitos coletivos (/ato sensu), por meio de regramento
especifico, compativel com a sua natureza coletiva. Tal lei, entretanto, nao fixou
mecanismos para a reparagdo dos danos individualmente sofridos no ambito da violagao a
tais interesses e direitos, determinando que eventual indeniza¢do deveria ser revertida a
fundo, cujo objetivo seria reconstituir os bens lesados (coletivamente considerados)>. Dessa
forma, os individuos prejudicados no ambito das referidas violagdes estavam obrigados a

buscar no processo comum 0s meios para se ver ressarcidos pelos prejuizos sofridos.

A partir do efetivo reconhecimento dos interesses e direitos individuais
homogéneos com o CDC3, criou-se o regime processual das “A¢ées Coletivas Para a
Defesa de Interesses Individuais Homogéneos”, aplicavel especificamente a tais interesses
e direitos. Tal regime permitiu a utilizagdo de regras tipicas do processo coletivo para o

ressarcimento de danos pessoalmente sofridos por individuos®>.

33 Nesse sentido, MANCUSO, antes da promulgacdo do CDC, esclarecia que na LACP “a condenacdo
pecunidria e a restitui¢do das coisas ao status quo ante se fazem a nivel do coletivo e ndo do individual, ja que
o0 objeto da a¢do depassa a orbita de interesse dos cidaddos individualmente lesados, para abranger, antes o
interesse difuso carente de prote¢do”, chamando atengdo para o fato de que “juristas de renome ja estdo
estudando a forma processual pela qual se preencheria essa lacuna na Lei 7.347/85, por modo que os
individuos lesados pudessem obter o ressarcimento cabivel”. MANCUSQO, Rodolfo de Camargo. A¢do civil
publica para tutela dos interesses dos titulares de valores mobiliarios e investidores do mercado — Uma andlise
da Lei 7.913, de 7.12.89. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, ano. 78, vol. 650, dez. 1989, pp. 31-39, p. 34.
34 Ndo obstante o reconhecimento expresso da existéncia dos interesses e direitos individuais homogéneos
somente ter ocorrido com o CDC, GRINOVER ressalva ser a Lei n® 7.913/89 a “primeira class action for
damages do direito brasileiro” e, portanto, a primeira forma de tutela coletiva de tais interesses e direitos no
pais — a qual possibilitou que os investidores/titulares de valores mobiliarios se habilitassem no processo
coletivo, de sorte a ser indenizados na propor¢ao do respectivo prejuizo. GRINOVER, Ada Pellegrini. O novo
processo do consumidor. Revista de Processo. vol. 62, abr.-jun. 1991, pp. 141-152. p. 144. ZAVASCKI, por
sua vez, aponta a intervengao ou a liquidagéo extrajudicial, pelo Poder Executivo, em sociedades ou empresas
que integram o sistema de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios no mercado de capitais como “a
primeira, ao que parece, forma de tutela de direitos individuais homogéneos, como veio a ser conhecida mais
tarde essa classe de direitos” ZAVASCKI, Teori Albino. Tutela jurisdicional dos acionistas e investidores do
mercado de valores mobilidrios. Simpoésio sobre direito dos valores mobiliarios. Brasilia: Conselho da Justica
Federal, Centro de Estudos Judiciarios, 1998, pp. 8-9.
S5E importante lembrar, ainda, que a mera constata¢ao da violacao a direitos individuais homogéneos, no caso
concreto, ndo significa que a a¢io coletiva sera necessariamente o meio mais adequado para a sua defesa. E
imprescindivel que se verifique se os elementos concretos tornam a tutela coletiva mais eficiente do que a tutela
individual, de modo que o modelo coletivo somente devera ser aplicado, caso seja mais benéfico que o do
‘processo classico individual’. Nesse sentido, GRINOVER lembra que a opgdo pela tutela coletiva no caso
concreto devera levar em conta questdes como a prevaléncia no caso concreto dos aspectos comuns em
comparagdo aos aspectos individuais: “4 prova do dano pessoal e do nexo causal pode ser tdo complexa, no
caso concreto, que tornard praticamente ineficaz a sentenga condenatoria genérica do art. 95, a qual so
reconhece a existéncia do dano geral. Nesse caso, a vitima ou seus sucessores deverdo enfrentar uma fase de
liquidagdo tdo complicada quanto uma ag¢do condenatoria individual, até porque ao réu devem ser
asseguradas as garantias do devido processo legal, notadamente o contraditorio e a ampla defesa e a via da
agdo coletiva tera sido inadequada para a obten¢do da tutela pretendida. (...) Quanto mais os aspectos
individuais prevalecerem sobre os comuns, tanto mais a tutela coletiva sera inferior a individual, em termos
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Dessa forma, e sem prejuizo dos demais mecanismos para tutela coletiva no
ordenamento patrio, teria o legislador diferenciado dois regimes processuais coletivos>®: (i)
a acao civil publica, voltada primordialmente a protecao dos direitos de natureza coletiva; e
(i1) a agdo coletiva, voltada a protecao de direitos aprioristicamente individuais, mas cuja
tutela coletiva se mostra conveniente e adequada - sem olvidar-se, contudo, da possibilidade

de aplicagio das normas da LACP as agdes coletivas naquilo que nio contrariar o CDC’.

A doutrina, contudo, diverge sobre a relevancia pratica de tal distingao, inclusive
no que se refere a nomenclatura utilizada®®, uma vez que ha autores que sustentam ser

bastante similar o procedimento de ambas agdes™’.

A principal diferenca entre as duas agdes residiria no fato de que, nas acdes
coletivas (i.e. aquelas destinadas a tutela de interesses e direitos individuais homogéneos), a

legitimidade do substituto processual cessa no momento em que for prolatada sentenga

0

genérica de procedéncia®®, sendo certo que, apds esse momento, os individuos deverdo

de eficacia da decisdo. Na linguagem do Codigo de Defesa do Consumidor, quanto mais heterogéneos os
direitos individuais, tanto menos util a sentenca genérica do art. 95 e inadequada a via da agdo civil publica
reparatoria de danos individuais. Assim, no nosso sistema juridico, a impossibilidade juridica do pedido
acrescentar-se-a frequentemente a falta de interesse de agir (interesse-utilidade e interesse-adequagdo).”
GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questoes
processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antonio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, la ed. Sao
Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, pp.1161-1186. p. 1171.

% Dentre aqueles que entendem que a acdo civil publica e a agdo coletiva sdo institutos diferentes, (i)
ALMEIDA associa a ac¢do coletiva a tutela de interesses e direitos individuais homogéneos, e a agdo civil
publica a protecdo de interesses e direitos difusos e/ou coletivos (stricto sensu) - ALMEIDA, Jodo Batista de.
Acgdo civil publica e a¢do coletiva: afinidades e distingdes. Revista de Direito do Consumidor, v. 26, p. 113 —
118, Sdo Paulo, abr.-jun. 1998; e (ii)) MAZZILLI, em sentido diverso, entende que, independentemente do tipo
de interesse e/ou direito coletivo que a agdo visa a tutelar, esta sera classificada como civil publica quando
ajuizada pelo Ministério Publico - MAZZILLI, Hugo Nigro. 4 defesa dos interesses difusos em juizo: meio
ambiente, consumidor, patrimonio cultural, patrimoénio publico e outros interesses. 16. ed. rev., ampl. e atual.
Sao Paulo: Saraiva, 2003. p. 66.

57 Ainda, foi acrescido o art. 21 8 LACP que determinou a aplicagdo “a defesa dos direitos e interesses difusos,
coletivos e individuais, no que for cabivel, os dispositivos do Titulo III da lei que instituiu o Codigo de Defesa
do Consumidor”.

¥ VIGLIAR prefere adotar para todos os tipos de agdes que visem a tutela de interesses e direitos
transindividuais a nomenclatura “a¢do coletiva”, tendo em vista que a acdo civil publica nada representa, pois
“ndo indica o direito material que se tutela nem tampouco quem ajuiza a agdo” VIGLIAR, José¢ Marcelo
Menezes. Interesses Individuais Homogéneos e seus aspectos polémicos. Sao Paulo: Saraiva, 2003. pp. 42—43.
3 BARROSO sustenta que, apesar da diferenciagio adotada pelo CDC entre agdo civil publica e agdo coletiva,
tal diferenciagdo ¢ meramente terminologica e ndo merece maiores aprofundamentos, uma vez que “o
procedimento a ser seguido é praticamente o mesmo em ambas as hipoteses” BARROSO, Luis Roberto. 4
protecdo coletiva dos direitos no Brasil e alguns aspectos da class action norte-americana. Revista Juridica
Empresarial, ano II, n. 8, maio/junho 2009, pp. 31-55, p. 42.

%0 Como consequéncia, a agio especifica para o cumprimento da sentenca proferida na acio coletiva, “em que
os danos serdo liquidados e identificados os respectivos titulares, dependera da iniciativa do proprio titular
do direito lesado, que serd, por conseguinte, representado e ndo substituido no processo”. ZAVASCKI, Teori
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habilitar-se ao recebimento do guantum devido (provando a relacdo de causalidade entre o
dano pessoalmente sofrido e o dano coletivamente reconhecido) e promover a liquidagao da
sentenca, seja diretamente, seja pelas entidades legitimadas. Caso ndo se verifique a
habilitagdo de interessados em numero compativel com a gravidade do dano, a indenizagao
devera ser revertida a fundo, cuja finalidade ¢ a reparagdo dos danos causados a interesses
difusos e coletivos®!. Para ZAVASCKI, tal caracteristica evidenciaria a clara opgdo do
legislador de ndo vincular o patrimdnio juridico individual aos efeitos da sentenca prolatada

no ambito da tutela coletiva®?.

Outro importante elemento diferenciador das agdes civis publicas e agdes coletivas
— que também evidencia a op¢ao legislativa de ndo vincular os individuos a sentenca coletiva
— € o carater necessariamente condenatorio das sentengas proferidas no ambito das acdes
coletivas®®, em contraposi¢do a possibilidade de verificagio de sentengas constitutivas e

declaratorias ac¢des civis pliblicas, cuja natureza tende a ser universal®*.

Albino. Defesa de direitos coletivos e defesa coletiva de direitos. Revista Forense, ano 91, v. 329, jan.-mar.
1995. pp. 147-160, p. 156.
! Em que pese tal fundo tenha sido criado com a finalidade de auxiliar na protegdo de direitos e interesses
coletivos (lato sensu), percebe-se que este ndo tem desempenhado a sua fungdo, sendo de pouca utilidade
pratica. Nesse sentido, ARENHART afirma que “os recursos geridos por esses fundos tém sido mal aplicados
e com pouquissimos reflexos para a prote¢do dos interesses coletivos ou de massa. Embora os dados ainda
sejam insuficientes, é facil notar que a finalidade a que se destinava o deposito dos recursos obtidos com a
execugdo coletiva nesses fundos de interesses difusos ndo tem sido atingida”. ARENHART, Sérgio Cruz.
Perfis da Tutela Inibitoria Coletiva. Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2003. pp. 74-75.
62 Tal op¢do também pode ser evidenciada pelos limites da coisa julgada nas acdes coletivas (a ser abordada
com mais detalhes nos préoximos capitulos) que, nos termos do art. 103, III do CDC, apenas serd erga omnes
para certificar a obrigagdo genérica do réu, no caso de procedéncia do pedido, hipdtese em que beneficiara
todas as vitimas e seus sucessores. Exclui-se, contudo, dos efeitos da coisa julgada aqueles que tenham
intervindo como litisconsortes (mesmo no caso de improcedéncia do pedido) e aqueles que preferirem manter
em curso agdes individuais paralelas a agdo coletiva (mesmo no caso de procedéncia do pedido).
% Dispde o art. 95 do CDC que, “em caso de procedéncia do pedido, a condenagdo serd genérica, fixando a
responsabilidade do réu pelos danos causados”.
64 A esse respeito, é importante mencionar que as “class actions” que serviram de inspiragdo para a tutela
coletiva dos interesses individuais homogéneos, ndo restringem o seu dambito de atuag@o a sentengas meramente
condenatorias, conforme item b, 2 da Rule 23 of Federal Rules of Civil Procedure, que admite o cabimento da
acdo quando “the party opposing the class has acted or refused to act on grounds generally applicable to the
class, thereby making appropriate final injunctive relief or corresponding declaratory relief with respect to
the class as a whole”. Entretanto, tal modelo é possivel gragas a faculdade conferida aos individuos de
exercerem o direito de “opt out”, afastando-se do ambito de eficacia da sentenga coletiva. Como ndo ha
mecanismo semelhante no Brasil, torna-se temerario vincular os particulares a sentengas coletivas, quando nio
se dispde de mecanismos fortes para que os particulares optem por vincular-se ou nio a sentenga. Nesse sentido,
ARENHART explica que ‘“se o interessado ndo pretende insurgir-se contra a violagdo, ndo cabe ao
legitimado coletivo fazé-lo. In casu, isso dificultaria a autorizagdo de sentengas declaratorias e constitutivas
que tendem a ser universais, ou seja, dificilmente permitem a cisdo dos efeitos para apanhar apenas aqueles
que tenham de fato pretendido buscar a tutela jurisdicional”. ARENHART, Sérgio Cruz. Perfis da Tutela
Inibitoria Coletiva. Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 2003. p. 286.
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Fato ¢ que as diferencas entre tais agdes adquirem menor importancia a partir do
reconhecimento da existéncia, em nosso ordenamento, de um microssistema processual
coletivo, formado, dentre outros, pela LACP, o CDC e a Lei n° 7.913/89, os quais
independentemente da natureza do direito violado, devem ser aplicados, em conjunto®, da

maneira mais eficiente possivel para que a tutela coletiva seja possibilitada®®.

Ressalte-se, por fim, haver relevantes discussdes doutrinarias e jurisprudenciais
acerca de outros temas processuais relacionados as agdes civis publicas/acdes coletivas,
como, por exemplo, o &mbito da competéncia para processar e julgar as demandas. Contudo,
o aprofundamento sobre questdes processuais atinentes a tais agdes ndo ¢ o objeto de analise
no presente trabalho, sendo importante apenas ressaltar-se a sua existéncia e delinear as

principais discussdes travadas.

% GRINOVER, ao analisar a Lei n® 7.913/89, afirma que “ndo importa o objeto da demanda em defesa de
interesses ou direitos difusos, coletivos ou individuais homogéneos: firmada a natureza metaindividual do
direito, qualquer que seja o ambito da demanda em sua defesa, aplicar-se-do as agoes coletivas as disposi¢oes
processuais do CDC e da Lei da Ag¢do Civil Publica. No caso concreto, portanto, ndo ha exclusdo de
legislacdes e vias processuais: aplicam-se, a tutela dos interesses ou direitos em comento, as trés leis
indicadas.” GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Ant6nio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, la ed. Sao
Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, pp. 1161-1186. p. 1175. Conforme esclarece ALVIM, “embora a a¢do
civil publica tenha sido concebida originariamente para a tutela de interesses difusos ou coletivos, em fungdo
da simbiose existente entre o Codigo de Defesa do Consumidor e a Lei da A¢dao Civil Publica (v. art. 21 da
Lei n. 7.347/85, acrescentado pelo art. 117 do CDC; e, em face do artigo 90, do CDC, em relagdo a
aplicabilidade da LACP ao CDC), presta-se, também, a tutela de interesses individuais homogéneos”.
MAZZEI, Rodrigo; NOLASCO, Rita Dias (coords.). Apontamentos sobre o processo das agdes coletivas.
Direito Processual Coletivo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 41.

% Conforme ja enfatizou GRINOVER, o processo coletivo € guiado por principios especificos, com contornos
bastante abrangentes, como o principio do acesso a justica e da instrumentalidade das formas: “2.1. Principio
do acesso a justica. (...) O principio que, no processo individual, diz respeito exclusivamente ao cidaddo,
objetivando nortear a solu¢do de controvérsias limitadas ao circulo de interesses da pessoa, no processo
coletivo transmuda-se em principio de interesse de uma coletividade, formada por centenas, milhares e as
vezes milhoes de pessoas. E 0 modo de ser do processo, que, quando individual, obedece a esquemas rigidos
de legitimagdo, difere do modo de ser do processo coletivo, que abre os esquemas da legitimacdo, prevendo a
titularidade da acdo por parte do denominado ‘representante adequado’, portador em juizo de interesses e
direitos de grupos, categorias, classes de pessoas. (...) 2.7. Principio da instrumentalidade das formas. (...) As
normas que regem o processo coletivo, ao contrario, devem ser sempre interpretadas de forma aberta e flexivel
— ha disposi¢do expressa nesse sentido no Anteprojeto de Codigo Brasileiro de Processos Coletivos — e o juiz
encontrard nelas sustentdculo para uma postura menos rigida e formalista. O principio geral do processo
coletivo — capaz de transmitir-se ao processo individual — é muito claro, nesse campo: observado o
contraditorio e ndo havendo prejuizo a parte, as formas do processo devem ser sempre flexibilizadas”
GRINOVER, Ada Pellegrini. Direito Processual Coletivo. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI,
Vicenzo; BENJAMIMN, Anténio Herman; WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do
surgimento a atualidade, v.1, la ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, pp. 397-399.

36



CLASS ACTIONS PARA A TUTELA COLETIVA NOS ESTADOS
UNIDOS DA AMERICA
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1. Introducao

Tem-se tornado cada vez mais frequente nos Estados Unidos da América, a
propositura de class actions contra companhias brasileiras que possuem ADRs negociados
no mercado de capitais norte-americano. As agdes buscam o ressarcimento dos prejuizos
suportados pelos investidores deste mercado, em razdo, na grande parte dos casos, da
desvalorizagao dos titulos de emissdo de tais companhias, decorrente de falha na divulgagao

de informagdes relacionadas a ilicitos praticados no ambito dessas.

Com o cenario politico conturbado, as empresas brasileiras citadas em casos de
corrupcao se tornaram alvo desse tipo de agdo, que se identifica mais como uma linha de
negdcios para os escritorios de advocacia norte-americanos do que uma iniciativa dos
investidores para buscar indenizagdo. Os proprios escritorios muitas vezes arcam com 0S
custos de propositura da class action com o objetivo de receberem uma parcela da
indenizacdo que, quase sempre, ¢ negociada em acordo entre a companhia e os autores da

class action para colocar fim a acdo®’.

Segundo divulgado na midia, ha atualmente ao menos sete companhias que
enfrentam esse tipo de processo em cortes de justica norte-americanas, quais sejam:

Petrobras, Eletrobras, Braskem, Vale, Gerdau, Bradesco ¢ Embraer®®.

Dessa forma, muito se tem discutido sobre as medidas que podem ser adotadas no
Brasil para o ressarcimento dos investidores a luz do que ocorre nos Estados Unidos da
América, bem como nos eventuais reflexos que as class actions norte-americanas podem ter

no ambito da tutela do investidor nacional (e.g. o risco de os investidores norte-americanos

87 “Em fevereiro de 2005, foi aprovada lei federal denominada Class Action Fairness Act of 2005, com o
proposito declarado de coibir abusos no emprego das ac¢oes de classe. A lei, de carater claramente restritivo,
institui regras de limitagcdo ao recebimento de honordrios e, determinados tipos de acordo (coupon
settlements), de protegdo contra perdas pelos membros da classe, de prote¢do contra discriminagdo dos
membros da classe em razdo do Estado de seu domicilio e impée exigéncia de notifica¢bes a autoridades
estaduais e federais de qualquer acordo proposto.” BARROSO, Luis Roberto. 4 protegdo coletiva dos direitos
no Brasil e alguns aspectos da class action norte-americana. Revista Juridica Empresarial, ano II, n. 8,
maio/junho 2009, pp. 31-55, pp. 53-54.

8 Exame, 13 de agosto de 2016. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://exame.abril.com.br/mercados/as-brasileiras-que-despertaram-a-ira-do-investidor-gringo/
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se verem ressarcidos em detrimento dos investidores nacionais ou, ainda, em montantes

superiores a estes)®’.

Nesse contexto, para se analisar a acao civil publica para a tutela dos investidores
do mercado de capitais nacional, torna-se indispensavel o estudo das class actions na defesa
coletiva dos investidores nos Estados Unidos da América, as quais foram utilizadas como

inspiracdo para a criagdo da Lei n°® 7.913/897°.

Com efeito, a comparacao dos modelos brasileiro e norte-americano ¢ importante,
de sorte a verificar se, e em que medida, elementos do modelo norte-americano poderiam
contribuir para a interpretacio do modelo brasileiro (sem descuidar das suas
especificidades)’!, pois conforme ja alertou SZTAIN, “ampliar o alcance de aplicabilidade
de institutos juridicos conhecidos e reconhecidos é melhor técnica do que a ‘importa¢do’

ou mescla de tipos de outros sistemas.”"*

% Globo, 7 de janeiro de 2018. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://gl.globo.com/economia/noticia/investidor-da-petrobras-nao-pode-ser-duplamente-penalizado-diz-
autor-de-acao-que-levou-a-acordo-nos-eua.ghtml

" “Ouando o Cédigo de Defesa do Consumidor, em 1990, introduziu no ordenamento brasileiro a agdo
coletiva de defesa de interesses individuais homogéneos, inspirou-se sem duvidas nas class actions for damages
norte-americanas, mas adotou uma disciplina original, como se pode ver, por exemplo, pela inexisténcia do
opt out, pelo tratamento diverso a fluid recovery, pela adog¢do de uma coisa julgada erga omnes, mas so para
beneficiar os titulares dos direitos individuais, que ainda podem mover suas a¢des pessoais, apos a
improcedéncia da demanda coletiva.” GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no
mercado de valores mobiliarios: questdes processuais. Processo societario / Flavio Luiz Yarshell, Guilherme
Setoguti J. Pereira (coordenadores). Sdo Paulo: Quartier Latin. 2012. pp. 27-58. pp. 30-31.

L “E preciso evitar-se, a todo custo, que graves erros, dividas e equivocos, principalmente os decorrentes de
mentalidade incapaz de captar com sensibilidade social as inovagées e os provocados por vedetismo ou
espirito politico-eleitoreiro, possam comprometer irremediavelmente o éxito de todo esse instrumental, que
tem tudo para solucionar adequadamente os inumeros conflitos de interesses coletivos que marcam a
sociedade contempordnea. Nos Estados Unidos, onde a class action tem longa tradi¢do, ha opinioes
favoraveis.., e também negativas..., e ndo poucos que manifestam preocupagdo a respeito de sua correta
utilizagdo de modo a ndo transforma-las em instrumento de proveito egoistico de quem se propoe, em vez de
fazé-las cumprir objetivos sociais a que se vocacionam. Com maior razdo, preocupagado redobrada devemos
ter no Brasil, onde o individualismo é mais acentuado e ndo temos ainda tradi¢do no trato com as demandas
coletivas” WATANABE, Kazuo. As garantias do cidaddo na justica. Autoria coletiva, coordena¢do do Min.
Salvio de Figueiredo Teixeira, Sdo Paulo, Saraiva, 1993, p. 186

2 SZTAIN, Rachel. Quotas de Fundos Imobiliarios — Novo Valor Mobiliario. Revista de Direito Mercantil,

Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 93, janeiro/margo 1994, pp. 104-108. p. 108.
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2. Breve historico e analise

A class action do direito norte-americano pode ser definida como o procedimento de
tutela coletiva de interesses e direitos (muitas vezes individuais), encabecado por uma pessoa
ou grupo de pessoas que compartilham, entre si, tais interesses/direitos. No ambito das class
actions uma pessoa ou um grupo limitado de pessoas atua como representante da respectiva
classe no polo ativo ou passivo da demanda, em razdo do compartilhamento de um interesse

comum’?.

Em que pese remontem ao século XI174, as class actions foram codificadas em 1912
pela Equity Rule 38, que sistematizou, pela primeira vez, a definigdo normativa de “class
action”. Segundo a Equity Rule 38, as class actions possuiriam o0s seguintes requisitos

essenciais:

“inviabilidade da participagcdo de todos os membros da classe no
processo, adequada representatividade daquele membro da classe que
participa diretamente da relagdo processual; presenca de uma questdo
de fato ou de direito comum a todos os membros da classe, que, por seu
turno, é formada, do ponto de vista substancial, por todos aqueles

sujeitos aos quais a questdo pode ser considerada comum’™.

Em 1938, foi editada a Equity Rule 23 do Federal Rules of Civil Procedure, em
substituicdo a Equity Rule 38. O texto original da Equity Rule 23 previa hipoOteses de
cabimento das class actions de acordo com a natureza da afirmacao de direito no caso. Os

direitos coletivos indivisivelmente considerados foram abarcados pelas true e hybrid class

3 BUENO, Céssio Scarpinella. 4s class actions norte-americanas e as agdes coletivas brasileiras: pontos para
uma  reflexdo  conjunta.  Acesso em 1° de agosto de  2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. p. 3.

"4 “The earliest example found by Yeazell of what he calls "group litigation" is Master Martin Rector of
Barkway v. Parishioners of Nuthampstead (circa 1199). All that remains of Martin v. Parishioners are records
of depositions, which are reported in 95 Seld. Society 8 (No. 210) (1981). The case concerned a dispute between
the parishioners of the chapel of Nuthampstead and the rector of Barkway.” SPENCE, Susan T. Looking Back
... In a Collective Way. A short history of class action law. Volume 11, Number 6 - July/August 2002. Acesso
em 1° de agosto de 2018. Disponivel em http://apps.americanbar.org/buslaw/blt/2002-07-08/spence.html

7> BUENO, Céssio Scarpinella. 4s class actions norte-americanas e as agdes coletivas brasileiras: pontos para
uma  reflexdo  conjunta.  Acesso em 1° de agosto de  2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf pagina 3
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actions e os direitos individuais divisiveis (conjuntamente tratados por sua origem comum),

passaram a ser englobados pela spurious class action’®.

Tais categorias de class actions foram submetidas a regimes juridicos distintos, que

conferiam solugdes alternativas a cada tipo de class action’’.

Contudo, a experiéncia juridica norte americana identificou problemas praticos na
aplicacdo da Rule 23, tendo em vista, principalmente, a dificuldade de se identificar a espécie
de class action aplicavel no caso concreto, tendo em vista a generalidade e imprecisao das

definicdes’®.

76 "4 so-called 'true’ class action was involved when the class members possessed joint and common interests
in the subject matter of the action, a 'hybrid' class action was present when several claims to the same property
were being litigated; and what was described as a 'spurious’ class action existed when persons possessing
independent interests joined together in the suit". COUND, John J., FRIEDENTHAL, Jack H., MILLER,
Arthur R. e SEXTON, John E. Civil Procedure - Cases and Materials, St. Paul, West Publishing Co., 5a. ed.,
1989, p. 657.
7 “Antes da reforma de 1966, a Regra 23, como visto, ensejava uma triplice distingdo das class actions,
dependendo do character of the right deduzido em juizo e, por isso, diferente era a extensdo dos limites
subjetivos da coisa julgada (binding effect) em cada uma das espécies entdo concebidas. Com efeito, na
denominada true class action — quando o direito da categoria era joint ou common - a eficacia ultra partes da
decisdo atingia diretamente todos os membros do grupo, ainda que estranhos ao processo. Tratando-se de
hipotese de hybrid class action — quando os direitos dos componentes eram distintos (several), mas referentes
a um unico bem -, na qual havia um interesse comum, os efeitos da denominada claim preclusion atingiam
todos os membros, tdo-somente em relagdo aos seus respectivos direitos sobre o bem que havia sido objeto da
controvérsia: ‘bound all the class members with respect to their rights in the property that was the subject
matter of the suit’. Por outro lado, na hipotese de spurious class action — quando os direitos dos componentes
eram distintos (several), mas dependentes de uma questao comum de fato ou de direito, ensejando uma decisdo
uniforme, a qual, como decorre da propria denominagdo, apenas do ponto de vista pratico era inserida entre
as class actions, a sentenga projetava os seus efeitos exclusivamente aqueles que participavam do processo:
‘bound only the parties before the court’.” TUCCI, José Rogério Cruz e. Class action e mandado de seguranca
coletivo. Sdo Paulo: Saraiva, 1990. p. 26.
8« in practice, the terms ‘joint’, ‘common’, etc. which were used as the basis of Rule 23 classification
proved obscure and uncertain. Nor did the Rule provide an adequate guide to the proper extent of the
Judgements in class actions. First, we find instances of the courts classifying actions as ‘true’ or intimating
that the judgements would be decisive for the class where these results seemed appropriate but where reached
by dint of depriving the world ‘several’ of coherent meaning. Second, we find cases classified by the courts as
‘spurious’ in which, on a realistic view, it would seem fitting for the judgements to extend class.” COUND,
John J., FRIEDENTHAL, Jack H., MILLER, Arthur R. ¢ SEXTON, John E. Civil. Civil Procedure
Supplement, St. Paul, West Publishing Co., 1990. pp. 70-71.
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Em razdo de tais dificuldades, a redagio da Rule 237° foi alterada em 1966%°.

7 “(a) Prerequisites. One or more members of a class may sue or be sued as representative parties on behalf
of all members only if:

(1) the class is so numerous that joinder of all members is impracticable;

(2) there are questions of law or fact common to the class,

(3) the claims or defenses of the representative parties are typical of the claims or defenses of the class, and
(4) the representative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.

(b) Types of Class Actions. A class action may be maintained if Rule 23(a) is satisfied and if:

(1) prosecuting separate actions by or against individual class members would create a risk of:

(4) inconsistent or varying adjudications with respect to individual class members that would establish
incompatible standards of conduct for the party opposing the class, or

(B) adjudications with respect to individual class members that, as a practical matter, would be dispositive of
the interests of the other members not parties to the individual adjudications or would substantially impair or
impede their ability to protect their interests,

(2) the party opposing the class has acted or refused to act on grounds that apply generally to the class, so that
final injunctive relief or corresponding declaratory relief is appropriate respecting the class as a whole; or
(3) the court finds that the questions of law or fact common to class members predominate over any questions
affecting only individual members, and that a class action is superior to other available methods for fairly and
efficiently adjudicating the controversy. The matters pertinent to these findings include:

(A) the class members’ interests in individually controlling the prosecution or defense of separate actions;
(B) the extent and nature of any litigation concerning the controversy already begun by or against class
members;

(C) the desirability or undesirability of concentrating the litigation of the claims in the particular forum, and
(D) the likely difficulties in managing a class action.

(c) Certification Order; Notice to Class Members; Judgment, Issues Classes, Subclasses.

(1) Certification Order.

(A) Time to Issue. At an early practicable time after a person sues or is sued as a class representative, the court
must determine by order whether to certify the action as a class action.

(B) Defining the Class, Appointing Class Counsel. An order that certifies a class action must define the class
and the class claims, issues, or defenses, and must appoint class counsel under Rule 23(g).

(C) Altering or Amending the Order. An order that grants or denies class certification may be altered or
amended before final judgment.

(2) Notice.

(4) For (b)(1) or (b)(2) Classes. For any class certified under Rule 23(b)(1) or (b)(2), the court may direct
appropriate notice to the class.

(B) For (b)(3) Classes. For any class certified under Rule 23(b)(3), the court must direct to class members the
best notice that is practicable under the circumstances, including individual notice to all members who can be
identified through reasonable effort. The notice must clearly and concisely state in plain, easily understood
language:

(i) the nature of the action;

(ii) the definition of the class certified,

(iii) the class claims, issues, or defenses;

(iv) that a class member may enter an appearance through an attorney if the member so desires;

(v) that the court will exclude from the class any member who requests exclusion;

(vi) the time and manner for requesting exclusion; and

(vii) the binding effect of a class judgment on members under Rule 23(c)(3).

(3) Judgment. Whether or not favorable to the class, the judgment in a class action must:

(4) for any class certified under Rule 23(b)(1) or (b)(2), include and describe those whom the court finds to be
class members; and

(B) for any class certified under Rule 23(b)(3), include and specify or describe those to whom the Rule 23(c)(2)
notice was directed, who have not requested exclusion, and whom the court finds to be class members.

(4) Particular Issues. When appropriate, an action may be brought or maintained as a class action with respect
to particular issues.

(5) Subclasses. When appropriate, a class may be divided into subclasses that are each treated as a class under
this rule.

(d) Conducting the Action.

(1) In General. In conducting an action under this rule, the court may issue orders that:
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(A) determine the course of proceedings or prescribe measures to prevent undue repetition or complication in
presenting evidence or argument;
(B) require—to protect class members and fairly conduct the action—giving appropriate notice to some or all
class members of:
(i) any step in the action,
(ii) the proposed extent of the judgment; or
(iii) the members’ opportunity to signify whether they consider the representation fair and adequate, to
intervene and present claims or defenses, or to otherwise come into the action,
(C) impose conditions on the representative parties or on intervenors;
(D) require that the pleadings be amended to eliminate allegations about representation of absent persons and
that the action proceed accordingly; or
(E) deal with similar procedural matters.
(2) Combining and Amending Orders. An order under Rule 23(d)(1) may be altered or amended from time to
time and may be combined with an order under Rule 16.
(e) Settlement, Voluntary Dismissal, or Compromise. The claims, issues, or defenses of a certified class may
be settled, voluntarily dismissed, or compromised only with the court’s approval. The following procedures
apply to a proposed settlement, voluntary dismissal, or compromise:
(1) The court must direct notice in a reasonable manner to all class members who would be bound by the
proposal.
(2) If the proposal would bind class members, the court may approve it only after a hearing and on finding
that it is fair, reasonable, and adequate.
(3) The parties seeking approval must file a statement identifying any agreement made in connection with the
proposal.
(4) If the class action was previously certified under Rule 23(b)(3), the court may refuse to approve a settlement
unless it affords a new opportunity to request exclusion to individual class members who had an earlier
opportunity to request exclusion but did not do so.
(5) Any class member may object to the proposal if it requires court approval under this subdivision (e); the
objection may be withdrawn only with the court’s approval.
(f) Appeals. A court of appeals may permit an appeal from an order granting or denying class-action
certification under this rule if a petition for permission to appeal is filed with the circuit clerk within 14 days
after the order is entered. An appeal does not stay proceedings in the district court unless the district judge or
the court of appeals so orders.
(g) Class Counsel.
(1) Appointing Class Counsel. Unless a statute provides otherwise, a court that certifies a class must appoint
class counsel. In appointing class counsel, the court:
(A) must consider:
(i) the work counsel has done in identifying or investigating potential claims in the action;
(ii) counsel’s experience in handling class actions, other complex litigation, and the types of claims asserted
in the action;
(iii) counsel’s knowledge of the applicable law; and
(iv) the resources that counsel will commit to representing the class;
(B) may consider any other matter pertinent to counsel’s ability to fairly and adequately represent the interests
of the class;
(C) may order potential class counsel to provide information on any subject pertinent to the appointment and
to propose terms for attorney’s fees and nontaxable costs;
(D) may include in the appointing order provisions about the award of attorney’s fees or nontaxable costs
under Rule 23(h); and
(E) may make further ovders in connection with the appointment.
(2) Standard for Appointing Class Counsel. When one applicant seeks appointment as class counsel, the court
may appoint that applicant only if the applicant is adequate under Rule 23(g)(1) and (4). If more than one
adequate applicant seeks appointment, the court must appoint the applicant best able to represent the interests
of the class.
(3) Interim Counsel. The court may designate interim counsel to act on behalf of a putative class before
determining whether to certify the action as a class action.
(4) Duty of Class Counsel. Class counsel must fairly and adequately represent the interests of the class.
(h) Attorney’s Fees and Nontaxable Costs. In a certified class action, the court may award reasonable
attorney’s fees and nontaxable costs that are authorized by law or by the parties’ agreement. The following
procedures apply:
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Nos termos do item a - “Prerequisites” da atual redacdo da Rule 23, para que
qualquer class action seja cabivel, é necessaria a verificacdo dos seguintes pré-requisitos
gerais: (1) a categoria de legitimados deve ser tdo numerosa que a reunido de todos se torne
impraticavel; (i1) devem se identificar questdes de direito ou de fato comuns ao grupo; (iii)
os pedidos ou defesa dos litigantes devem coincidir com os pedidos ou defesas da propria

classe; e (iv) os litigantes devem atuar e defender adequadamente os interesses da classe.

Além dos requisitos de cabimento gerais para a propositura das class actions, €
necessario que haja, no caso concreto, pelo menos uma das situacdes faticas identificadas no
item b da Rule 23 - “Types of Class Actions”. Tais situa¢des evidenciam o reconhecimento,
pelo sistema juridico, da insuficiéncia da tutela individual, que justifica o ajuizamento da

class action em determinados casos, sendo veja-se:

O item b, 1, da Rule 23 enfatiza a possibilidade de a admissdo de a¢des individuais
propostas por/em face dos individuos do grupo implicar decisdes contraditorias e/ou
prejudicar determinado membro do grupo em detrimento de outros. Nesses casos, a class
action torna-se necessaria para garantir a submissao igualitaria de todos os membros de uma

determinada classe a mesma decisao judicial.

O item b, 2, da Rule 23 identifica a situagdo em que nasce para a classe o direito de
exigir uma obrigacdo de fazer ou ndo fazer contra aquele que agiu de maneira inadequada,
afetando a classe como um todo. Em tais casos, ndo hd, em regra, uma pretensdo
indenizatdria por parte dos membros da classe, mas a necessidade de fazer com que aquele

que tenha violado interesses e direitos do grupo aja ou deixe de agir de determinada forma.

Conforme aponta BARROSO, tal hipdtese ¢ evidenciada em casos relacionados aos

“civil rights, nos quais uma classe — negros, mulheres, imigrantes — alega discriminagdo

(1) A claim for an award must be made by motion under Rule 54(d)(2), subject to the provisions of this
subdivision (h), at a time the court sets. Notice of the motion must be served on all parties and, for motions by
class counsel, directed to class members in a reasonable manner.

(2) A class member, or a party from whom payment is sought, may object to the motion.

(3) The court may hold a hearing and must find the facts and state its legal conclusions under Rule 52(a).

(4) The court may refer issues related to the amount of the award to a special master or a magistrate judge, as
provided in Rule 54(d)(2)(D).”

80 Conforme esclarece ZACLIS, “muito embora a mudanga levada a efeito em 1966 (ainda em vigor, com
algumas alteragoes introduzidas em 1998 e 2003) tivesse abolido referéncia anterior a classificagdo triplice,
a distingdo permaneceu no espirito do sistema: as class actions estadunidenses continuam abrigando, quer a
defesa de direitos coletivos indivisivelmente considerados (true e hybrid), quer a tutela de direitos individuais
divisiveis, conjuntamente tratados por sua origem comum (spurious)”. ZACLIS, Lionel. Protegdo coletiva dos
investidores no mercado de capitais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 36.

44



por parte, por exemplo, de seu empregador”, de modo que “a decisdo judicial sera uma
injunction ou um declaratory relief — vale dizer, a proibi¢do ou a imposi¢do de determinada

conduta -, ndo se prestando este tipo de acdo de classe a pedido de indenizacdo.”!

Dada a natureza do direito tutelado no caso do item b, 1, e a natureza dos provimentos
abarcados no caso do item b, 2, em principio®?, nio é possivel que qualquer membro do

grupo se exima dos efeitos da decisdo proferida®.

O item b, 3, da Rule 23 prevé hipdtese em que a corte verifica (i) a predominancia
das questdes de direito e de fato comuns ao grupo sobre as questdes atinentes aos membros
individualmente - requisito que se aproxima das ideias de ‘“origem comum” e
“homogeneidade” exigidas pelo direito brasileiro para a tutela dos direitos individuais
homogéneos; e (ii) o reconhecimento da conveniéncia e adequagao da class action como

mecanismo mais eficiente para assegurar a tutela dos direitos individuais dos membros do
grupo.
Tal modalidade de class action, conhecida como class action for damages, € a que

mais se assemelha a acdo civil para a tutela coletiva de direitos individuais homogéneos no

81 BARROSO, Luis Roberto. 4 protecdo coletiva dos direitos no Brasil e alguns aspectos da class action norte-
americana. Revista Juridica Empresarial, ano II, n. 8, maio/junho 2009, pp. 31-55, p. 51.
8 “nas acoes em que a Rule 23 ndo oportuniza o opt out, que séo as do tipo (b)(1) e (b)(2), a notificacdo fica
a critério do juiz, conforme se extrai da leitura de (c)(2)(A). Issacharoff justifica essa previsdo argumentando
que, nesses casos, ndo existe um direito individual independente dos demais, igualmente envolvidos no litigio.
O exemplo do autor é a dessegregagdo escolar. Ndo ha como imaginar um direito individual, independente do
direito dos demais alunos, de se estudar em uma escola ndo segregada. Por isso, a pretensdo de controle
individual do processo, por cada um dos envolvidos no problema concreto, é fraca. Antes da decisdo da
Suprema Corte em Eisen, que serd detalhada a seguir, alguns tribunais entenderam que o direito de
notificagdo se estendia também aos membros da classe nas agées de tipo (b)(1) e (b)(2), como consequéncia
da garantia do devido processo legal. Academicamente, mesmo depois de Eisen, autores apontam que permitir
que alguém seja vinculado a um processo que sequer sabe que existiu é ‘patentemente injusto’ e, por isso,
acarretaria violagdo ao devido processo legal.” VITORELLI, Edilson. O devido processo legal coletivo: dos
direitos aos litigios coletivos. S@o Paulo: Revista dos Tribunais. 2016. pp. 344-345.
8 BUENO, Céssio Scarpinella. As class actions norte-americanas e as agées coletivas brasileiras: pontos para
uma  reflexdo  conjunta. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf p. 10. Ademais, ¢ importante lembrar que ¢
possivel que um membro ausente da classe, apos finda a agdo, obtenha a declara¢do da sua ndo vinculagdo a
acdo (e consequentemente aos efeitos da sentenga) em razdo da auséncia de representagdo adequada no caso:
“muitas vezes, sendo sempre, alguém que foi tido como integrante de uma class action, se vier a mover a sua
agdo, agora individualmente, isto acarreta que, preliminarmente, nesse segundo processo, haver-se-do de
estabelecer, se houve ou se ndo houve coisa julgada para esse, desde que tenha sido ausente. E isto se resolverd
a luz da indagagdo, em relagdo ao primeiro processo (o da class action), consistente em saber, se, nesse
primeiro, houve efetivo e pleno esfor¢o na defesa deste, agora, litigante individual. Portanto, pode-se dizer
que a admissdo da acdo individual — para nos utilizarmos de nossa linguagem — exige a solucdo da questio
preliminar de ocorréncia, ou ndo, da coisa julgada.” ARRUDA ALVIM NETTO, José Manoel de. Codigo do
Consumidor Comentado, Sdo Paulo. Revista dos Tribunais. 2% ed. 1995. pp. 352-353.
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Brasil, abarcando direitos individuais dos membros do grupo, que serdo tratados de forma

coletiva em prol, principalmente, da eficiéncia e economia processual.

Contudo, para que tal tratamento coletivo seja possivel, € necessario que se considere
a existéncia de fatores que evidenciem a necessidade de admissao da agdo como class action,
como os apontados nas letras A, B, C e D do item b, 3, da Rule 23, os quais foram traduzidos

e sistematizados por BUENO:

“(i) analise de qual é o interesse dos membros da classe em proporem
ou se defenderem em agoes individuais; (ii) a extensdo e a natureza de
litigios, ja iniciados ou ndo, pelos sujeitos que poderiam dar ensejo a
formagdo de uma class, ou em face dos mesmos; (iii) a conveniéncia de
concentrar o litigio perante um so juizo, que seja apto para resolu¢do
da controvérsia, implicando que tal medida minimize a potencialidade
de duplica¢do de esforcos (economia processual), bem como a
possibilidade de decisoes contraditorias; (iv) as dificuldades de ser

administrada ou gerenciada a agdo na forma de class action %,

Em razdo da natureza individual do direito tutelado no caso, € possivel que os
membros da classe exercam o direito de opf out, para serem excluidos dos efeitos da decisdo

proferida.

Para tanto, ¢ garantida ampla publicidade as class actions for damages,
considerando-se a necessidade (amplamente reconhecida pela jurisprudéncia norte-
americana) de que “seja dada noticia individual e pessoal para todos os membros da classe
que possam ser identificados e encontrados com um esfor¢o razodvel, mesmo que a classe

seja formada por milhées de pessoas” *°.

Por fim (e sem prejuizo de outros requisitos/procedimentos especificos atinentes as
class actions, cuja analise torna-se menos relevante para os fins ora propostos), esta prevista

também na Rule 23 a necessidade de o juiz certificar ou ndo a agdo como class action, em

8 BUENO, Cassio Scarpinella. 4s class actions norte-americanas e as agoes coletivas brasileiras: pontos para
uma  reflexdo  conjunta. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf p. 8 ¢ 9

85 BUENO, Cassio Scarpinella. 4s class actions norte-americanas e as agées coletivas brasileiras: pontos para
uma  reflexdo  conjunta.  Acesso em 1° de agosto de  2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. p. 17.
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vista da verificagdo dos requisitos previstos nos itens (a) e (b), para que esta prossiga como

tal®®.

86 “Na hipotese de negativa de certificagdo da classe, a agdo poderd prosseguir por seu autor (ou autores)
como ag¢do individual (mesmo que litisconsorciados), isto é, sem a possibilidade de extensdo da res judicata
para aqueles que ndo agirem diretamente (membros ausentes).” BUENO, Cassio Scarpinella. 4s class actions
norte-americanas e as agoes coletivas brasileiras: pontos para uma reflexdo conjunta. Acesso em 1° de agosto
de 2018. Disponivel em http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. p. 19-20.
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3. Principio do Full Disclosure e a Fraud-on-the-Market Theory

Feita esta breve andlise sobre as class actions, ¢ importante analisar a utilizagdo de

tais agdes no contexto dos litigios envolvendo valores mobiliarios (securities litigation).

Ao contrario do que ocorre no Brasil, nos Estados Unidos da América, a protegao
ao investidor ndo esta concentrada no 6rgao regulador (Securities and Exchange Commission
- SEC), mas nos proprios investidores®’, que dispdem dos meios processuais adequados para
t 1 , . . . . . . . . .. ., 88 .

utelar os seus proprios interesses, seja individualmente, via individual lawsuits®®, seja

coletivamente, via, especialmente, class actions.

A US Securities Laws (regulacao federal do mercado de capitais norte-americano)

é um sistema baseado no principio da fill disclosure (ampla publicidade)®’, segundo o qual
a negociagao regular de determinado valor mobilidrio pressupde a inexisténcia de omissao

ou erro material nas informagdes divulgadas ao publico®.

87 “Com efeito, na prdtica norte-americana, por exemplo, o modelo legal de regulagdo do mercado de capitais

estd profundamente ligado ao desenvolvimento de agdes judiciais de responsabilidade civil movidas por
investidores. Cabe observar que ha mesmo um grande incentivo por parte da autoridade administrativa
encarregada da fiscaliza¢do do mercado (a Securities and Exchange Commision) a proposi¢do de agoes de
responsabilidade pelos investidores lesados, posto que a aplica¢do da lei, via agées judiciais, de certa forma
alivia a atividade disciplinar daquela Comissdo. Trata-se da aplicag¢do da filosofia do ‘cidaddo-Ministério
Publico, pela qual busca-se promover inumeros incentivos a proposi¢do de agoes de responsabilidade civil,
as quais sdo visualizadas ndo apenas como instrumento de recomposi¢do de prejuizos, mas também como
fator de prevencdo de condutas ilegais.” EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor
de companhia aberta. In: Revista dos Tribunais. Sao Paulo: RT, v.XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62,
p. 49.

8 “What determines when a shareholder’s suit should be brought derivatively, and when it should be brought
directly by the individual shareholder or on behalf of a class of shareholders? The question is important
because of the special procedural requirements that apply to derivative suits. In a borderline case plaintiffs
may prefer to have their suit characterized as direct rather than derivative. A formal answer to this question
is that a derivative suit is called for when the wrong complained of primarily constituted an injury to the
corporation, whereas a direct suit is appropriate when the injury was primarily to the shareholder(s) as such.”
CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston/Toronto: Little, Brown and Company, 1986, p. 662.

% O Direito norte-americano prevé que a obrigagio de a companhia divulgar uma informagdo (e o consequente
direito do mercado de exigir tal divulgacao) nascera quando: “(i) uma norma determinar a obrigatoriedade da
divulgacdo (‘for an omission to be actionable, the securities laws must impose a duty to disclose the omitted
information’); ou (ii) a divulgagdo for medida essencial para evitar que os investidores sejam iludidos (...) A
responsabilidade civil decorre da violag¢ao do direito dos investidores as informagaoes relevantes para amparar
suas decisoes. A divulgacdo, portanto, torna-se obrigatoria quando a informacdo for considerada relevante
para os investidores.” PEIXOTO, Bruno Lana; Aratjo, Marina. 4 Responsabilidade Civil pela Desinformag¢do
aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma Andlise Teleologica a Luz do Direito Norte-Americano. In:
CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribui¢do a Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 279-311. p. 297.

% Em relagdo as principais regras do US Securities Law podem-se citar o Securities Act e o Exchange Act.
Nesse sentido: “O Securities Act promulgado, destarte, em 1933, é considerado como a primeira e
fundamental iniciativa de um arcabougo regulatorio que tornar-se-ia massiva ao longo dos setenta e cinco
anos seguinres e que permeia, atualmente, a negociagdo de valores mobiliarios nos Estados Unidos. Enquanto
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Com base em tal principio, presume-se que os investidores estardo aptos e
resguardados no ambito da negociagdo dos titulos de determinada companhia, na medida em
que for assegurada a ampla divulgacdo das informagdes a esta atinentes’'. Nio se faz
necessario, a principio, analisar-se a viabilidade ou atratividade da emissao em questao, mas
tdo somente garantir que todas as informagdes relevantes cheguem ao conhecimento do
publico, que, dessa forma, estara apto a tomar decisdes informadas no processo de

aquisi¢io/negociagio dos titulos’?.

pedra angular da regulamentagdo, o Securities Act estabelece regras para a emissdo inicial de valores
mobilidrios, tornando obrigatoria a divulgagdo de informacoes relevantes por meio de prospecto na ocasido
de ofertas publicas de agoes, e confere aos investidores meios para responsabilizar a companhia em casos de
‘misinformation’ nos seus documentos de registro. No ano subsequente, foi promulgado o ndo menos crucial
Exchange Act, (i) ampliando-se o escopo e a extensdo da obrigacdo de divulgagdo de informagoes relevantes
para abranger titulos ja emitidos e em circulagdo e (ii) estabelecendo os mecanismos de combate a fraude e
manipulacdo, nas esferas administrativa, penal e civel. Foi, assim, fundada a Securities and Exchange
Comission, agéncia reguladora responsavel pelo public enforcement — em conjunto com a persecu¢do criminal
pelo Department of Justice e US Attorneys que ganharia notoriedade em Wall Street apenas décadas mais
tarde — e os dispositivos atinentes a responsabilidade civil dos infratores perante os lesados.” PEIXOTO,
Bruno Lana; ARAUJO, Marina. A Responsabilidade Civil pela Desinformagcdo aos Investidores no Mercado
de Capitais: Uma andlise Teleologica a Luz do Direito Norte Americano. In: CARVALHOSA, Modesto;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante
os Investidores — Contribui¢do a Modernizagdo ¢ Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier
Latin do Brasil, 2018. pp. 279-311, pp. 285-286.
o1 “A classica tese da eficiéncia dos mercados que recebeu formiddvel projecio a partir da publicagdo dos
estudos de Eugene Fama assevera que os pregos vigentes das agoes e demais titulos sdo resultantes (ou ja
incorporam) todas as informagaes disponiveis no mercado — tornando, assim, na auséncia de fraude e insider
trading, herculea, se ndo impossivel, a tarefa de ‘beat the market’. A qualidade e quantidade das informagaoes
detém, nesse contexto, fundamental importancia e correlagdo direta com a correta fixa¢do do prego dos ativos.
A destinagdo e distribui¢cdo dos recursos da economia entre esses, ou seja, a eficiente alocag¢do de capital, é
efeito direto da ampla informagdo..” PEIXOTO, Bruno Lana; ARAUJO, Marina. A4 Responsabilidade Civil
pela Desinformacgdo aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma andlise Teleologica a Luz do Direito
Norte Americano. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo
(coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo & Modernizagao e
Moralizag¢ao do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 279-311, pp. 286-287.
92 “The Federal Securities Act of 1933 (the Securities Act) is based on a philosophy of full disclosure rather
than on an ideal of substantive regulation. One of its major goals is to deter promotional frauds. It also aims
at making sure investors have adequate information for rational investment decision making. The Securities
Act is designed to ensure that when offering securities for sale to potential investors, corporations and other
issuers of securities provide adequate and accurate information about themselves and the securities they are
offering. (...) The Securities Act does not attempt to prevent people from making and acting on their own
Jjudgments about which investments are desirable. The SEC will not refuse or let a registration statement
become effective on the ground that the securities are overpriced, or that the issues’ business plans are too
risky for the average investor, or that the issues’ business plans are harebrained. Nor does the SEC produce
ratings of securities or otherwise pass on their merits for the guidance of potential investors. It simply requires
disclosure of certain kinds of information as a precondition to the public offering and sale of securities. Its
goal is to mitigate imperfections in the securities markets by making it easier for participants to engage in
informed decision making.” CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston/Toronto: Little, Brown and
Company, 1986, pp. 719-720. No mesmo sentido: “Federal regulation of the securities markets began in the
1930s following the collapse of the markets in the Great Depression. In response, the US Congress enacted a
series of statutes between 1933 and 1940. These statutes were designed to protect US investors by promoting
public disclosure of material facts with respect to companies whose securities are publicly offered or traded
in the securities markets. Potential investors are assumed to be capable of making their own investment
decisions when they have at their disposal sufficient information concerning the issuer and the issued
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Tradicionalmente, o investidor que ajuizasse uma agao pretendendo responsabilizar
determinado agente’® em decorréncia da divulgacio de informagdo falsa ou omissdo
fraudulenta precisava demonstrar que tal falha tinha desempenhado um papel substancial na
sua decisdo de investimento’*. Dada a subjetividade de tal prova, tornava-se muito dificil a
sua demonstracdo no caso concreto, especialmente no ambito das class actions, o que

prejudicava em larga escala o ressarcimento dos investidores lesados®.

securities.” BARTOS, Jim. United States Securities Law: A Practical Guide. Kluwer Law International. 3™
ed. 2006. pp. 1-2.

% Nos Estados Unidos da América, com base da Rule 10(B)-5 do Exchange Act, a responsabilidade das
companhias pela divulgagdo de informagao falsa (ou tendenciosa) ou omissdo fraudulenta ¢ solidariamente
estendida para todos os que tenham contribuido para a pratica do ato: “o Exchange Act estabelece a
responsabilidade solidaria de qualquer pessoa que exer¢a controle sobre o infrator, notadamente a
controladora perante a companhia subsidiaria que cometeu a ilegalidade (...) Os underwriters, por exemplo,
serdo responsabilizados se estiverem envolvidos na elaboragdo, aprovagdo e divulgagdo de um prospecto que
contenha informagées falsas, tendenciosas, incompletas ou omitidas. De fato, a extensa aplicagdo da Rule
10b-5 pelos tribunais ensejou a sua atual configuragdo, fruto, desse modo, de constru¢do jurisprudencial ao
longo de décadas, como bem resume célebre frase segundo a qual a Regra 10b-5 constitui ‘the judicial oak
which has grown from little more than a legislative acorn’.” PEIXOTO, Bruno Lana; ARAUJO, Marina. 4
Responsabilidade Civil pela Desinformag¢do aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma andlise
Teleologica a Luz do Direito Norte Americano. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢do a Moderniza¢do e Moraliza¢do do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 279-311. pp. 299-300.

% SHULMAN, Zachary. Fraud-on-the-Market Theory After Basic Inc. v. Levinson. Cornell Law Review.
Volume 74. Issue 5. July 1989. Article 13. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3430&context=clr. pp. 964-965.

95 “The reliance element requires the plaintiffs to prove that they relied on the misleading public statements of
the defendants (the company’s directors, the bank, the asset manager, etc.), which caused them to suffer a loss.
Easy to establish in the context of face-to-face transactions, this reliance requirement proved much harder for
plaintiffs to satisfy in the context of mass impersonal transactions, such as those carried out in developed
securities markets. Were the reliance requirement to be strictly construed, it would require a practically
impossible investigation into the individual state of mind of several thousand members of the class — thus
barring all securities fraud litigation from being the vehicle of access to justice that class action was initially
designed to be. Class actions gain their legitimacy from principles of judicial economy and efficiency, so a
class action that does not ensure efficiency is by definition problematic (Gordon 2013). According to Rule 23
of the Federal Rules of Civil Procedure, a class action is permitted, if ‘the court finds that the questions of law
or fact common to the members of the class predominate over any questions affecting only individual members,
and that a class action is superior to other available methods for the fair and efficient adjudication of the
controversy’ (Fed. R. Civ. P. 23 (b)(3)). This requirement that common issues ‘predominate’ over individual
issues is extremely important, because ‘[r]equiring proof of individualized reliance from each member of the
proposed plaintiff class effectively would [prevent named plaintiffs] from proceeding with a class action, since
individual issues then would ... overwhelm [...] the common ones’ (Basic, 231).” Efficient market hypothesis
and fraud on the market theory a new perspective for class actions. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel
embhttps://www.researchgate.net/publication/301757281 Efficient market hypothesis and fraud on the m
arket theory a new perspective for class_actions
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Nesse sentido, a jurisprudéncia norte-americana’, baseada na interpretacio da Rule
10(B)-5°7 do Exchange Act (que dispde sobre o combate aos atos ilicitos no mercado
capitais), desenvolveu a chamada fraud-on-the-market theory. Segundo tal teoria, em um
mercado eficiente’®, ha a legitima expectativa dos investidores de que o preco do valor

mobiliario negociado reflita todas as informagdes disponiveis da sua emissora®.

Como decorréncia, o investidor que pleitear indeniza¢do em razao da negociagao

de valor mobiliario com preco inflado ou depreciado, ndo precisaria comprovar que negociou

% “Em dezembro de 1978, a sociedade Combustion Engineering Inc. e a Basic Incorporated (“Basic Inc.”)
deliberaram a sua fusdo. Nos dois anos que antecederam a decisdo, representantes de ambas sociedades
realizaram diversas reunides para discutir a operagdo. Durante esse periodo, a Basic Inc. pronunciou-se
publicamente em 3 (trés) ocasides, nas quais negou a existéncia dessas tratativas e afirmou ndo ter
conhecimento de qualquer motivo para a alta no volume de valores mobiliarios negociados. Levinson era o
representante da classe de ex-acionistas da Basic Inc. que vendeu suas agoes entre a primeira declaracdo
publica daquela companhia, no sentido de negar as acusagoes, e o anuncio de fusdo. Foi movida a class action
com fundamento na violagdo da Rule 10(b) e 10b-5, alegando-se que as declaragdes da companhia foram
enganosas e que os investidores que compunham a classe foram prejudicados pela venda de suas agoes por
precos depreciados artificialmente. Na decisdo, a Suprema Corte afirmou que os tribunais inferiores
aplicaram corretamente a presung¢do de confian¢a nas informagées divulgadas e no prego praticado no
mercado, conforme a fraud-on-the-market theory, livrando os requerentes de um énus probatorio excessivo. A
aplicacdo da teoria seria condizente com o senso comum e conhecimentos de probabilidade: um investidor
que negocia agoes pelo prego determinado por um mercado impessoal, o faz confiando também na integridade
daquele prego. Uma vez que as informagaoes publicas estdo refletidas no prego a confianga do investidor nas
declaragées fraudulentas da companhia pode ser presumida para fins da Rule 10b-5. Naquela ocasido,
reafirmou-se o entendimento adotado nos tribunais inferiores de que a fraud-on-the-market theory
fundamenta-se nos pressupostos de que.: (i) em um mercado eficiente, os pre¢os dos valores mobiliarios
resultam do conjunto de todas as informagoes disponiveis, e (ii) os investidores acreditam que tais pre¢os sao,
efetivamente, reflexos desse conjunto de informagoes, o que é determinante na sua decisdo de compra ou venda
dos titulos.” EIZIRIK, NELSON. 4 “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no Direito Societdrio
brasileiro? In: Lei das S.A. em seus 40 anos, organizagdo Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira
Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman. — 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. p. 87.
%7 Tal norma preveé a responsabilidade solidaria de todas as pessoas (juridicas e fisicas) que tenham contribuido
para a pratica de divulgagdo de informagdo falsa (ou tendenciosa) ou omissdo fraudulenta: “Rule 10b-5:
Employment of manipulative and deceptive devices. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly,
by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of
any national securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b) To make any
untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements
made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or (c) To engage in any
act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in
connection with the purchase or sale of any security.”
% “A eficiéncia do mercado é avaliada com base nos chamados ‘fatores Cammer’: porte da companhia;
percentual relevante de a¢ées em circulagdo;, acompanhamento de suas atividades pela imprensa e por
analistas financeiros, liquidez das agdes; presenga de grandes investidores institucionais, inexisténcia de
oscilagoes bruscas; impacto na cotagdo das agdes em decorréncia de novos anuncios e eventos ndo previstos.”
EIZIRIK, NELSON. 4 “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no Direito Societario brasileiro? In:
Lei das S.A. em seus 40 anos, organizagdo Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz
Alberto Colonna Rosman. — 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. p. 90-91.
9 EIZIRIK, NELSON. 4 “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no Direito Societdrio brasileiro?
In: Lei das S.A. em seus 40 anos, organizacao Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz
Alberto Colonna Rosman. — 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. p. 87.
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100, mas tdo somente demonstrar

o titulo em razao da informacao falsa ou omissao fraudulenta
a verificagdio de determinados requisitos!’! como, por exemplo, o nexo de causalidade entre
a informacao falsa ou omissdo fraudulenta e o prejuizo sofrido pelo investidor - “loss
causation” - o qual foi reconhecido no julgamento do caso Dura Pharmaceuticals v. Broudo

em 2005'%2,

Frise-se que a Suprema Corte Americana, no julgamento do caso Halliburton II'®*,

entendeu que a responsabilizacdo decorrente da aplicacao da fraud-on-the-market theory

100 “The FMT serves to establish the plaintiff's reliance requirement. It provides the plaintiff with a rebuttable
presumption of reliance on the integrity of the market. To overcome the presumption, a defendant must sever
‘the link between the alleged misrepresentation’ and the plaintiff's injury.” SHULMAN, Zachary. Fraud-on-
the-Market Theory After Basic Inc. v. Levinson. Cornell Law Review. Volume 74. Issue 5. July 1989. Article
13. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3430&context=clr. p. 965.

01 “Pqra invocar a fraud-on-the-market theory e, desse modo, estabelecer a presuncdo relativa de confianca,
o autor da agdo de indeniza¢do deve demonstrar que (i) a informagdo era de conhecimento publico; (ii) o
mercado em que se negociava o papel era eficiente; e (iii) a compra e/ou venda ocorreu entre a divulgagdo da
informacdo e a constatag¢do da fraude. (...) Tanto a SEC quanto os proprios investidores podem ajuizar a agdo
com base na fraud-on-the-market theory em face daqueles que tenham violado a Rule 10b-5, desde que
presentes os seguintes requisitos. (i) materialidade da informacdo falsa ou omissdo cometida pelo réu da agdo;
(ii) que o réu tenha agido com intuito de fraudar, elemento conhecido no direito norte-americano como
‘scienter’; (iii) relagdo entre a declara¢do falsa ou omissdo e a compra ou venda do valor mobilidrio, (iv)
confianga do investidor na declaracdo divulgada; (v) perda econdémica, e (vi) ‘loss causation’. (...) Em
decisoes posteriores, a Suprema Corte reiterou a aplica¢do da fraud-on-the-market theory em agoes coletivas,
amenizando a necessidade de comprovagdo de certos requisitos da agdo na fase preliminar de certificagdo da
agdo como uma class action, viabilizando a adesdo do maior numero de investidores.” EIZIRIK, NELSON. 4
“fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no Direito Societdrio brasileiro? In: Lei das S.A. em seus 40
anos, organizacao Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman.
— 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. pp. 87-91.

102 no court had definitively held whether a private plaintiff must demonstrate a causal connection between
an alleged fraud and the subsequent loss to that plaintiff- This issue, referred to as ‘loss causation’, was decided
by the Supreme Court in Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo. The Court, reversing a prior Ninth Circuit
Court of Appeals, held ‘loss causation’ must be established in every case brought under Rule 10b-5 by pleading
and proving a causal connection between the alleged fraud and the subsequent loss. This new requirement is
commonly believed to have changed the landscape of private securities litigation, establishing a higher
pleading hurdle in all securities-fraud cases. Interestingly, as this Commentary demonstrates, the federal
securities.” CROSS, Oleg. Dura Pharmaceuticals v. Broudo: The Unlikely Tort of “Securities Fraud”. Acesso
em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com.br/&httpsredir=1&arti
cle=1010&context=djclpp_sidebar. p. 1.

103 “The US. Supreme Court’s decision in Halliburton Il may have kept alive the fraud on the market
presumption ushered in by the Court’s earlier ruling in Basic, but it also underscored that it is only a
presumption. In light of that fact, the Court recognized a new path for defendants to rebut the presumption at
the class certification stage; a path that envisioned broader discovery prior to the class-certification stage.
The Court’s ruling provides defendants with an opportunity to show that plaintiffs’ fraud allegations had no
impact on the stock’s price before that defendant is forced to make the difficult trade-off of yielding to
settlement pressures if the proposed class is certified or potentially expending substantial resources in defense
of the claim at the merits stage.” SCHWARTZ, Victor E. APPEL, Christopher E. Rebutting the Fraud on the
Market Presumption in Securities Fraud Class Actions: Halliburton II Opens the Door. Michigan Business &
Entrepreneurial Law Review. Volume 5. Issue 1. 2016. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1036&context=mbelr. p. 58.
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poderia ser afastada no caso concreto, caso os réus comprovassem que a informacao falsa

ou omissdo fraudulenta nio foi fundamental na oscilagdo do preco dos titulos!%*.

Conforme mencionado, verifica-se a existéncia de um grande numero de class
actions ajuizadas nos Estados Unidos da América, com base na fraud-on-the-market theory.
H4, inclusive, escritorios de advocacia norte-americanos que se destinam a monitorar a
oscilacdo dos valores mobilidrios no mercado. Em havendo uma mudanca brusca, tais
escritorios costumam enviar uma notificagdo aos titulares de valores mobiliarios da
respectiva companhia que foram prejudicados no periodo em questao, informando sobre a
existéncia de investigacdes referentes a oscilagdo e pedindo para que tais titulares entrem em

contato, para que possam ajuizar a class action.

O custo de oportunidade dos escritorios ¢ muito baixo, pois ndo precisam
desembolsar grandes recursos para a propositura da class action. Com a propositura da
demanda, novos investidores podem a ela aderir, de modo que o valor envolvido aumenta.
Como consequéncia, a a¢ao se torna mais atrativa aos investidores e mais perigosa para os
réus, que terdo de desembolsar recursos bastante expressivos em caso de procedéncia dos
pedidos. Nesses casos, ¢ comum a celebracdo de acordos, para diminuir o risco ao qual a

companhia fica exposta.

104 “Defense hopes that the presumption of reliance would be overruled have been dashed, and the world we

live in still includes securities class actions. Nevertheless, the fact that the Supreme Court made clear that
defendants can attempt to rebut the presumption of reliance at the class certification stage is a victory for
defendants. How significant that victory ultimately will be may depend on the particular facts of each case, as
well as how the courts address defense challenges to the applicability of the presumption of reliance. In the
typical case—a positive announcement is followed by rise in the stock price, and a bad news announcement is
followed by a sharp drop—Halliburton is not likely to change much. In other cases, in which the stock price
movement is less clear, the decision may give rise to opportunities to narrow the class period or even defeat
class certification entirely.” Supreme Court Upholds Fraud-On-The-Market Presumption in Halliburton
Posted by Yaron Nili, Co-editor, HLS Forum on Corporate Governance and Financial Regulation, on Tuesday,
June 24, 2014. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://corpgov.law.harvard.edu/2014/06/24/supreme-court-upholds-fraud-on-the-market-presumption-in-
halliburton/
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Ainda que haja criticas ao sistema norte-americano'®, nio ha davidas de que este
é responsavel por assegurar a credibilidade do mercado de capitais do pais'®, uma vez que
garante aos investidores mecanismos eficientes para o seu ressarcimento, sobretudo nos
casos em que haja a divulgagdo de informacgao falsa ou omissao fraudulenta de informagdes

relevantes da emissora.

Como consequéncia, o mercado de capitais norte-americano, inserido em um
sistema financeiro considerado como um dos mais desenvolvidos!?’, tem sido historicamente
utilizado como a principal fonte de financiamento da economia dos Estados Unidos da
América — o que explica, em grande medida, o baixo grau de endividamento das empresas

americanas e a ndo dominagao do capital industrial pelo bancério, como ocorre no Brasil.

105 “Se hd um evidente incentivo para os investidores eventualmente lesados ingressarem com agées de classe
com fundamento na fraud-on-the-market theory, existe discussdo académica sobre a sua utilidade para a
adequada regulagdo do mercado de capitais. Por outro lado, argumenta-se que o sistema norte-americano de
‘enforcement’ privado, baseado em acoes judiciais, prové sangdes para os transgressores da lei que, no
agregado, sdo mais efetivas que a regulacdo estatal. Por outro lado, sustenta-se que a teoria ja ndo goza de
muito prestigio na esfera académica, pregando-se uma atuagdo mais intensa da SEC para proteger
eficazmente os investidores. Ou seja, melhor seria, nesta perspectiva, dobrar-se o or¢amento da SEC, ao invés
de incentivar-se as agées de classe.” EIZIRIK, NELSON. 4 “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada
no Direito Societario brasileiro? In: Lei das S.A. em seus 40 anos, organizacdo Alberto Venancio Filho, Carlos
Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman. — 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102.
p- 92.

106 H4 entendimento no sentido de que o modelo do “private enforcement” praticado nos Estados Unidos seria
mais eficiente do que o modelo do “public enforcement” praticado, por exemplo, no Brasil. Nesse sentido:
“Uma série de estudos, como o desenvolvido por Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes e Andrei
Shleifer, demonstraram que a eficiéncia do private enforcement, em termos de deterrence, é maior que aquela
apresentada pelo sistema de public enforcement. Apura-se que a obrigagdo de reparar exerce um peso maior
que a imposi¢do de multas e sangoes penais: ‘Public enforcement plays a modest role a? best in the
development of stock markets. In contrast, the development of stock market is strongly associated with extensive
disclosure requirements and relatively low burden of proof on investors seeking to recover damages resulting
from omissions of material information from the prospectus.”” PEIXOTO, Bruno Lana; Aratijo, Marina. 4
Responsabilidade Civil pela Desinformagdo aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma Andlise
Teleoldgica a Luz do Direito Norte-Americano. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribuicdo a Moderniza¢do ¢ Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 279-311. p. 295.

197 Em relagdo aos critérios para a analise do grau de desenvolvimento dos sistemas financeiros: “Um estudo
desenvolvido pelo Banco Mundial constata que o grau de desenvolvimento de um sistema financeiro pode ser
mensurado através de diversos indicadores. Em termos gerais, a existéncia de um arcabougo legislativo
estavel e de um Poder Judiciario efetivo, associado a baixos riscos de expropriagdo, permitem inferir o grau
de estabilidade daquele mercado. Em termos mais especificos, os indicadores podem ser segmentados em
quatro grupos, a saber, (i) ambiente associado ao investidor, (ii) estrutura informacional, (iii) transparéncia
e (iv) infraestrutura sistémica. A auséncia de regras que confiram transparéncia as atividades das companhias
aprofunda o quadro de assimetria informacional existente em relagdo aos investidores minoritarios, elevando
o risco moral (moral hazard) e, consequentemente diminuindo a atratividade de capital.” PEIXOTO, Bruno
Lana; Aratjo, Marina. A Responsabilidade Civil pela Desinformag¢do aos Investidores no Mercado de
Capitais: Uma Andlise Teleologica a Luz do Direito Norte-Americano. In. CARVALHOSA, Modesto;
LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante
os Investidores — Contribuicdo a Modernizacdo ¢ Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier
Latin do Brasil, 2018. pp. 279-311. p. 294.
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ACAO CIVIL PUBLICA PARA A TUTELA COLETIVA NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO
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1.  Destinatarios da protecio legal

A Lein® 7.913/89 tem como escopo, nos termos do seu art. 1°, “evitar prejuizos ou
obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos

investidores do mercado”.

Da leitura do trecho acima, surgem duas principais dividas quanto aos beneficiarios
da protegdo legal: (i) haveria distingdo entre ‘titulares de valores mobiliarios” e
“investidores do mercado” para os fins da lei; e (i1) quais mercados estariam abrangidos

pela expressao “investidores do mercado”?

EIZIRIK afirmou em 1992 que “a redagdo do art. 1°, caput, justifica-se pelo fato
de que nem todos os investidores do mercado de valores mobiliarios sdo titulares de valores
mobiliarios "', tomando como exemplo os investidores em fundos mutuos de ac¢des, que,
em que pese nao fossem titulares diretos de valores mobilidrios (tendo em vista que as cotas
dos fundos ndo estavam a época inseridas na definicdo de valores mobilidrios), seriam

modalidade de investimento coletivo em valores mobilidrios, integrando esse mercado e

sendo submetidos a fiscalizacao da CVM.

TOLEDO, por sua vez, ressalvou em 1990 que, ndo obstante os dois grupos nao se
confundirem, o legislador teria restringido o conceito de investidores do mercado aos
titulares de valores mobiliarios, uma vez que o objeto da lei “circunscreve-se ao mercado

de valores mobiliarios ',

Convém lembrar, todavia, que grande parte dos textos que versam sobre a matéria
foram produzidos antes da promulgacao da Lei n® 10.303/01, que ampliou sobremaneira o

rol de titulos e valores mobiliarios listados no art. 2° da Lei n°® 6.385/76, criando, inclusive,

110

uma defini¢do genérica para estes’ . Dessa forma, ¢ inegavel que o novo e amplo conceito

108 EIZIRIK, Nelson. O conceito de valor mobilidrio e o alcance da Lei n. 7.913-89. Aspectos modernos do
direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. pp. 147-163, p. 160.

199 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sdo Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p.
139.

110 Conforme previsto no art. 2° da Lei n°® 6.3385/76, os requisitos atualmente exigidos para a caracterizagdo
de um titulo ou contrato de investimento como valor mobilidrio sdo: “a) emissdo em massa (tendo em vista a
coletividade de investidores); b) fungibilidade (possibilidade de substitui¢do por outros titulos de mesma
espécie, quantidade e qualidade); c) negociabilidade (seja no mercado de valores mobiliarios ou fora deles);
d) carater de investimento que gere direito de participagdo, parceria ou remuneragdo, e) intuito lucrativo, f)
existéncia de interesse comum por parte dos investidores no sucesso do investimento; g) presenga do
“aleatdrio” — figura do risco; e h) direitos e deveres oriundos da relagdo juridica ndo se materializando,
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de valores mobiliarios previsto na redacao atual do art. 2° da Lei n°® 6.385/76 — que passou a
incluir “toda uma nova diversidade de modalidades de investimento extremamente
importante para o mercado de capitais”, sendo certo que as “cotas de fundo de investimento
e os contratos de derivativos de qualquer natureza passaram a ser tratados como valores
mobiliarios, tendo como consequéncia a amplia¢do da competéncia da CVM para também

"I _ enfraqueceu bastante a discussdo sobre a

regular essas modalidades de investimento
relevancia da diferenciacao entre titulares de valores mobilidrios e investidores do mercado

de valores mobiliarios.

Assim, considerando a ampliagdo do conceito de valores mobiliarios, filiamo-nos a
posicdo de BRUSCATO, segundo o qual, no ambito do mercado de capitais, ndo haveria
distin¢do entre os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado, tendo em
vista que “todo investidor do mercado mobiliario é titular de valores deste tipo e vice-

versa”2.

Ademais, em relagdo a segunda duvida, nos parece que a posicdo mais acertada
sobre a matéria é a adotada pelo Superior Tribunal de Justi¢a'' no sentido de que a aplicacdo
da Lei n° 7.913/89 estaria restrita ao mercado de valores mobiliarios, dado o escopo de

protecdo legal previsto no seu art. 1°, circunscrito a competéncia fiscalizadora da CVM!!4,

necessariamente, com a emissdo de titulo “cartular”, podendo os valores mobiliarios ser incorporeos ou
intangiveis”. NAJJARIAN, Ilene Patricia de Noronha. Comentdrios ao tratamento juridico conferido aos
investidores no mercado financeiro e de capitais enquanto consumidores de produtos e servigos: aspectos do
regime do direito do consumidor aplicaveis aos mercados financeiro e de capitais no direito brasileiro. Revista
luso-brasileira de direito do consumo, v. 5, n. 17, mar. 2015, pp. 231-255, p. 243.
T CARNEIRO DE QUEIROZ, José Eduardo. Valor mobilidrio, Oferta Piiblica e Oferta Provada. Revista de
Direito Bancario, n. 41, p. 122.
112 BRUSCATO, Wilges. 4 Protegdo Judicial aos Investidores no Mercado de Valores Mobilidrios. Revista
de Direito Mercantil, ano XLIV, v. 138, p. 35-52, Sao Paulo, abr.-jun. 2005. p. 39.
113 “4 Lei 7.913/89, a seu turno, tem em mira a prote¢do de investidores do mercado mobilidrio, que néo deve
ser confundido com o mercado financeiro. Este é regido pelas normas editadas pelo Conselho Monetdrio
Nacional e pelo Banco Central do Brasil, atuando sob a fiscalizac¢do deste. Aquele esta sujeito a disciplina e
fiscaliza¢ao da Comissdo de Valores Mobiliarios CVM" STJ. RESP 13.847-RJ, rel. Min. FONTES DE
ALENCAR.
14 Em sentido contrério: (i) TANJI entende que a analise do sistema de tutela coletiva patrio conduziria a
constatagdo de que estariam abrangidos também pela tutela legal outros mercados como “(i) mercado
financeiro propriamente dito ou mercado de crédito; (ii) mercado de capitais ou mercado de valores
mobiliarios; (iii) mercado monetadrio; e (iv) mercado cambial”. TANJI, Marcia. Mercado de capitais
brasileiro e a tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo — Mestrado em Direito da Universidade de Sdo Paulo.
S&o Paulo: USP, 2009. p. 12 — 13; e (ii) VERCOSA, em texto produzido quando da promulgagdo da lei em
1989, afirmou ndo haver duvidas de que a protecdo legal visa a ultrapassar o conceito de valores mobiliarios,
voltando-se ao mercado em geral, e ndo apenas aos titulos que, nos termos da Lei n° 6.385/76, estariam sujeitos
as regras e a fiscalizagdo da CVM. Dessa forma, o autor sustentou que “enquanto os valores mobilidrios sdo
somente aqueles previstos no art. 2° da Lei n. 6.3385/76, o mercado admite a negociagdo de muitos outros
papéis, cujos proprietarios — os investidores do mercado — adquirem uma protegdo similar a outorgada aos
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Nao obstante tal entendimento, ¢ importante ressalvar que o microssistema de
processo coletivo vigente também possibilita a tutela coletiva dos interesses e direitos
transindividuais dos participantes dos mercados tipicamente de crédito (i.e. monetario, de

crédito e de cambio)!!®

. De fato, em sendo verificada a violagdo a interesses e/ou direitos
individuais homogéneos, ou até mesmo coletivos (stricto sensu) desses, ¢ plenamente
possivel a tutela coletiva de suas pretensdes, haja vista que nosso microssistema abarca
outros diplomas legais que garantem tanto a protecao dos interesses e direitos essencialmente
coletivos, quanto dos acidentalmente coletivos, sem limitagdes de cunho objetivo e/ou

subjetivo 'S,

Ha quem defenda, ainda, a insercdo dos titulares de valores mobilidrios na categoria
de consumidores. Para NAJJARIAN, o investidor ndo qualificado poderia ser caracterizado
como consumidor, tendo em vista a sua costumeira hipossuficiéncia em relagdo aos

integrantes do mercado financeiro e de capitais'!’. Para a autora, tal reconhecimento

primeiros. Essa protegdo, portanto, vai muito além do espectro restrito dos valores mobiliarios.” VERCOSA,
Haroldo Malheiros Duclerc. Notas sobre o regime juridico das ofertas ao publico de produtos, servicos e
valores mobiliarios no direito brasileiro — Uma questdao de complementagdo da prote¢do de consumidores e
de investidores. Revista de Direito Mercantil, ano XXXXVI, v. 105, jan.-mar. 1997, p. 82.

115 O sistema financeiro brasileiro, caracterizado como o “conjunto de instrumentos, mecanismos e instituicoes
que asseguram a canalizagdo da poupanga para investimento, ou seja, dos setores que possuem recursos
financeiros superavitarios para os que desejam ou necessitam de recursos (deficitarios)”, ¢ dividido em cinco
grandes mercados, os quais concentram niicleos de normas para a producdo e a circulagdo de determinados
bens: (i) o mercado monetario, que abrange “operagoes para controle de oferta de moeda e taxas de juro de
curto prazo com objetivo de garantir a liquidez da economia”; (ii) o mercado de crédito, no qual instituigdes
(financeiras e nao financeiras) intermedeiam servigos para a disponibilizacdo de recursos de curto e médio
prazos para agentes deficitarios; (iii) o mercado de cambio, no qual sdo disciplinadas as trocas de moedas
estrangeiras por moeda nacional; (iv) o mercado de capitais, no qual sdo realizadas “operagdes que ndo sao de
natureza crediticia, mas que visam canalizar recursos para as empresas, basicamente através de capital de
risco”; e (v) o mercado de derivativos, destinado a fornecer mecanismos para protegdo contra risco de variagdo
de pregos, bem como op¢do de investimento baseada na “expectativa de comportamento dos pregos de
determinado ativo em um tempo futuro”. EIZIRIK, Nelson. O conceito de valor mobiliario e o alcance da Lei
n. 7.913-89. Aspectos modernos do direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. pp. 147-163, p. 151 ¢
Por dentro da B3: Guia pratico de uma das maiores bolsas de valores e derivativos do mundo, p. 2. Acesso
em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://educacional.bmfbovespa.com.br/documentos/ApostilaPQO.pdf

16« considerando, pois, que o acesso a jurisdicdo por via de acdo civil puiblica ou coletiva, sobre ser
garantia constitucional, é ainda o unico meio eficiente previsto em nosso Direito para garantir que todos os
lesados possam ver submetidas suas pretensoes ao Judiciario (pois, pelo sistema da legitimagdo individual,
esta demonstrado que a maioria dos lesados fica sem efetiva tutela jurisdicional), qualquer lei que impec¢a ou
inviabilize a tutela coletiva é claramente inconstitucional.” MAZZILI, Hugo Nigro. 4 defesa dos interesses
difusos em juizo. 19. ed. Sao Paulo: Saraiva. 2010. p. 137.

7 NAJJARIAN, llene Patricia de Noronha. Comentdrios ao tratamento juridico conferido aos investidores
no mercado financeiro e de capitais enquanto consumidores de produtos e servigos: aspectos do regime do
direito do consumidor aplicaveis aos mercados financeiro e de capitais no direito brasileiro. Revista luso-
brasileira de direito do consumo, v. 5, n. 17, mar. 2015, pp. 231-255, p. 232.

No mesmo sentido, “hd que se considerar, todavia, que o mercado de valores mobiliarios e seus similares,
ainda que rigidamente controlado pelos orgdos competentes (como a CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios,
BOVESPA - Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo e até mesmo COMMODITIES), e com legislagdo
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implicaria a extensdo de alguns direitos proprios do consumidor aos investidores do
mercado, como, por exemplo, “a possibilidade de direito de arrependimento e direito de
devolugdo do ativo, valor mobiliario em determinadas hipoteses, sobretudo quando
houvesse algum vicio na emissdo, ou seja, na génese do valor mobiliario ou durante a sua

colocacdo: erro, dolo coacdo, simulagdo ou fraude '8,

3

Em que pese a Exposi¢do de Motivos da Lei n° 7.913/89 reconhecer que “a
crescente pulverizagdo das participagoes acionarias no mercado de valores mobiliarios

possibilitou a criac¢do de um tipo especial de consumidor”™'"

— antes mesmo que a defini¢ao
de consumidor, como aquele que adquire ou utiliza produto ou servigo como destinatario
final, fosse fixada pelo art. 2° do CDC —, entendemos, na linha defendida por VERCOSA,
que a protecao prevista no CDC nao poderia abranger os produtos fornecidos no mercado de
valores mobiliarios. O autor sustenta que a restricao do conceito de fornecedor a aquele que
desenvolve “atividades de produgdao, montagem, criagdo, construgdo, transformagdo,
importagdo, exportagdo, distribuicdo ou comercializa¢do de produtos ou prestagdo de

servicos "', evidenciaria a aplicabilidade do CDC apenas as relagdes de comércio estrito,

nas quais ndo se insere as operagdes envolvendo valores mobiliarios'?!.

Ressalve-se, por fim, que a ndo caracterizacdo dos investidores do mercado de
valores mobiliarios como consumidores, ndo afasta a incidéncia das normas de cunho
processual constantes no CDC, referentes a a¢do coletiva, a aqueles. Conforme mencionado,

o CDC tutelou indistintamente os interesses e direitos individuais homogéneos, alargando a

especifica como as Leis 7.913/89 e 6.024/74, ndo estd isento da possibilidade de causar danos a
aplicadores/consumidores, que seguramente poderdo se socorrer das normas do Codigo do Consumidor, que
complementam, aonde compativeis, a disciplina das leis acima mencionadas”. ALVIM, Arruda et al. Codigo
do Consumidor Comentado. 2. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1995, p. 39 —40.
118 NAJJARIAN, lIlene Patricia de Noronha. Comentdrios ao tratamento juridico conferido aos investidores
no mercado financeiro e de capitais enquanto consumidores de produtos e servigos: aspectos do regime do
direito do consumidor aplicaveis aos mercados financeiro e de capitais no direito brasileiro. Revista luso-
brasileira de direito do consumo, v. 5, n. 17, mar. 2015, pp. 231-255, p. 253.
119 7 ACLIS, Lionel. Protegdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 150-151, nota de rodapé.
120 Conforme art. 3° do CDC.
121 “Verifica-se, portanto, que produto, para o Cédigo do Consumidor, ndo é qualquer tipo de bem, mas
somente aquele apto a prestar-se como objeto de relagées de comércio em sentido estrito. Dessa forma, da
prote¢do ali estabelecida escapam claramente os valores mobilidrios que sejam oferecidos publicamente no
mercado.” VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Nofas sobre o regime juridico das ofertas ao publico de
produtos, servicos e valores mobiliarios no direito brasileiro — Uma questdo de complementagdo da protegado
de consumidores e de investidores. Revista de Direito Mercantil, ano XXXXVI, v. 105, jan.-mar. 1997, p. 76.
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tutela jurisdicional coletiva no Brasil. Nessa linha, doutrina'?? e jurisprudéncia'?® tém se
posicionado no sentido que as normas constantes no Titulo III (Da Defesa do Consumidor
em Juizo) nao se restringem ao ambito consumerista, estendendo-se as acdes civis publicas,
a teor do disposto no art. 21 da LACP, que prevé que “aplicam-se a defesa dos direitos e
interesses difusos, coletivos e individuais, no que for cabivel, os dispositivos do Titulo 11l da

lei que instituiu o Codigo de Defesa do Consumidor”.

Dessa forma, consideramos que os destinatarios da protecdo prevista na Lei n°
7.913/89 sdo os titulares de valores mobiliarios (indistintamente referidos nessa dissertagao
também como investidores), cujo campo de atuagdo restringe-se, consequentemente, ao
mercado de capitais (ou mercado de valores mobiliarios). Tal escopo, contudo, ndo afasta a
possibilidade de tutela coletiva dos investidores dos mercados tipicamente de crédito pelo
microssistema de processo coletivo, desde que verificada, no caso concreto, lesdo ou ameaga

de lesdo a interesses e/ou direitos transindividuais.

122 MANCUSO afirma que “é importante, nessa resenha legislativa, levar na devida conta o fato de que a
expressdo ‘interesses individuais homogéneos’, surgida na Lei 8.078/90, art. 81, III, situa-se na parte
processual dessa lei (titulo IIl), parte essa que se traslada para a lei que rege a agdo civil publica, ‘padrdo’
(7.347/85), por autorizagdo constante do art. 117 daquela Lei 8.078/90 (v. art. 21 da Lei 7.347/85). (...) Sucede
que o conceito e a disciplina dos interesses individuais homogéneos ndo se restringem necessariamente as
relagbes de consumo (embora sua maior incidéncia nesse campo), sendo que se estendem ao objeto da ‘ag¢do
civil publica’” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Interesses difusos e coletivos. RT. v. 747, Sdo Paulo: RT,
jan. 1998. pp. 67-84. p. 73.

123 Conforme apontado por ALMEIDA, a posi¢do atualmente adotada pelo Superior Tribunal de Justica
corrobora tal entendimento: “a jurisprudéncia atual entende que ‘o artigo 21 da Lei n®7.347/85, com redagdo
dada pela Lei n° 8.078/90, ampliou o alcance da agdo civil publica também para a defesa de interesses e
direitos individuais homogéneos ndo relacionados as relagoes de consumo’ (RESP n°1.199.611/RS, Segunda
Turma, rel. Min. Mauro Campbell Marques, j. 19.10.2010).” ALMEIDA, Gustavo Milaré. Execu¢do de
interesses individuais homogéneos: andlise critica e propostas. Sdo Paulo: Atlas. 2014. p. 63.
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2. Interesses e direitos tutelados

Grandes discussoes tém sido travadas acerca da real natureza dos interesses e

direitos tutelados pela Lei n® 7.913/89.

MANCUSO, em artigo escrito em 1989 — ou seja, antes da introdugdo no
ordenamento brasileiro da categoria direitos individuais homogéneos pelo CDC — sustentou,
sem adentrar em grandes discussdes, que os direitos protegidos pela Lei n® 7.913/89 seriam

difusos'?*.

ZACLIS, apesar de nao desconsiderar a importancia da indenizagdo individual no
ambito da aplicagdo da Lei n° 7.913/89, também entende que os direitos tutelados por esta
seriam predominantemente difusos, tendo em vista o seu escopo primordialmente

repressivo! >,

VIGLIAR, por sua vez, defende que, ndo obstante a categoria dos direitos
individuais homogéneos ter sido expressamente reconhecida apenas posteriormente com a
promulgacdo do CDC, a Lein® 7.913/89 teria como escopo a tutela coletiva de tais interesses

e direitos!?¢. Sustenta o autor, contudo, que a intengdo da Lei n°® 7.913/89 seria, por meio da

124 MANCUSO, Rodolfo de Camargo. A¢do civil publica para tutela dos interesses dos titulares de valores
mobiliarios e investidores do mercado uma andlise da lei 7.913, de 7-12-89. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, v. 78, n. 650, p. 31-39, dez. 1989.
125 « . embora ndo afaste o ressarcimento dos individuos lesados, o objetivo fundamental da agdo de que trata
a Lei 7.913/89 ¢ o de fazer atuar a lei, impedindo que os infratores tirem proveito da viola¢do praticada,
verificando-se, destarte, o predominio do objetivo repressivo em rela¢cdo ao escopo simplesmente
indenizatorio. Pode-se concluir, portanto, que ela guarda muito mais proximidade com o modelo de uma
public action, tal como configurada no projeto de lei apresentado no Senado estadunidense em 1978, do que
com a class action for damages propriamente dita. (...) embora os interesses de que trata a Lei 7.913/89 sejam
privativos, no que tange a frui¢do de cada um dos direitos individualmente considerados, na realidade, em
face da difusdo desses mesmos direitos em um espectro mais ou menos amplo de titulares, surge o interesse
em que sejam tutelados de modo coletivo. Esse tratamento coletivo caracteriza-se pelas notas de
indivisibilidade e de indeterminagdo, presentes até o momento do trdnsito em julgado da sentenga coletiva, de
modo andlogo ao que ocorre com a sentenga a que alude o art. 95 do CDC. Somente apds a prolagdo daquela
sentenga é que, por for¢a das habilitagdes a serem promovidas pelos respectivos interessados - as quais, na
verdade, consubstanciam agées individuais voltadas ao reconhecimento de seus direitos individuais
propriamente ditos -, é que ditos interessados passam a ser determinados, operando-se, destarte, a divisdo
respectiva. Assim sendo, ao nosso ver, embora, na base, os interesses ou direitos sejam individuais, sua
reproducdo em massa faz nascer um interesse difuso na responsabilizacdo do causador dos danos. Dizemos
difuso tal interesse, por estarem nele presentes as caracteristicas de indeterminacdo e indivisibilidade, as
quais autorizam utilizagdo da tutela coletiva.” ZACLIS, Lionel. Proteg¢do coletiva dos investidores no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, pp. 153 e 157
126 “Mesmo sem empregar a expressdo, a Lei n. 7.913/89 foi a primeira a tutelar coletivamente interesses
individuais homogéneos. (...) A Lei n. 7.913/89, como se pode observar, deixa clara a intengdo do legislador
de ampliar as hipoteses de cabimento da utiliza¢do da tutela jurisdicional coletiva.”. VIGLIAR, José Marcelo
Menezes. Tutela jurisdicional coletiva. 3* edigdo. Sao Paulo: Atlas, 2001, pp. 109-111.
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tutela individual do investidor, proteger também o mercado de capitais e, em tltimo grau, a

economia'?’.

De outro lado, GRINOVER defende que a tutela da Lei n°® 7.913/89 abrangeria nao
apenas os interesses e direitos individuais homogéneos, mas também os coletivos (stricto

sensu)'*® e MACIEL e MARTIN ampliam tal tutela para os difusos'%.

Em primeiro lugar, ¢ importante esclarecer que as diferengas entre interesses e
direitos difusos, coletivos (stricto sensu) e individuais homogéneos ndo ¢ tdo marcante

quanto parece.

Conforme explica VITORELLI, a indivisibilidade da pretensdo, que costuma ser o
traco marcante para a diferenciacdo entre interesses e direitos coletivos (lato sensu) e
individuais homogéneos, nem sempre ¢ facilmente identificavel no caso concreto. O autor
utiliza como exemplo a seguranga do trabalho, que seria um direito tipicamente coletivo

(stricto sensu). Contudo, lembra que as prestagdes que tutelam esse direito sdo muitas vezes

127 “Se com a tutela prestada no caso concreto houver a preservacdo da seguranga de todo o mercado de
investimentos, indeterminadas serdo as pessoas que terdo se aproveitado do comando jurisdicional. Os
reflexos da tutela, nesse caso, sdo muito mais abrangentes que os resultados praticos experimentados por um
ou outro investidor. O que importa é a seguran¢a da economia, ndo o investidor isoladamente considerado.”
VIGLIAR, José Marcelo Menezes. Tutela jurisdicional coletiva. 3* edigdo. Sao Paulo: Atlas, 2001, p. 110.

128 A autora afirma, em relacdo aos interesses e direitos tutelados pela Lei n°® 7.913/89, que “os direitos sdo
transindividuais na medida em que transcendem a relagdo juridica individual, abrangendo, nos termos acima
vistos, grupo, categoria ou classe de pessoas. Sdo indivisiveis porque a satisfacdo do interesse ou direito por
parte de um membro do grupo indica a igual satisfacdo por parte de todos os outros — ou, vice-versa, a nega¢do
do interesse ou direito para um significa igual negagdo para todos os outros. (...) De outro lado, os acionistas
minoritarios das companhias sdo igualmente titulares de direitos individuais homogéneos. Trata-se de direitos
subjetivos classicos, divisiveis, que podem ser tratados coletivamente — sem exclusdo da possibilidade de tutela
individual — por ostentarem as duas caracteristicas que, como visto, sdo os requisitos da lei brasileira para
que seja cabivel, no caso, a tutela coletiva. Trata-se da homogeneidade e da origem comum.” GRINOVER,
Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questdes processuais. In:
GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Anténio Herman, WAMBIER, Teresa
Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 1a ed. Sao Paulo: Thomson Reuters-
RT, 2014, pp. 1161-1186. p. 1169.

129 “Sdo os interesses das prdprias empresas que emitem titulos mobilidrios; das sociedades corretoras,
agentes e institui¢oes financeiras que atuam no mercado de capitais; dos investidores que adquirem e
negociam esses titulos; do proprio Estado que emite titulos publicos e, em ultima andlise, da propria
sociedade, haja vista que o mercado de valores mobiliarios consiste em um bom termometro para a aferi¢do
da economia e sustentabilidade do pais. (...) Exemplificativamente, poderiam ser identificados como difusos
os interesses dos investidores em geral no que confere a transparéncia, credibilidade e seguranga juridica do
mercado de capitais, enquanto os interesses coletivos seriam aqueles de determinados grupos de acionistas
ou investidores em titulos especificos no que tange a atuagdo de determinada companhia ou agente do mercado
em respeito aos direitos indivisiveis do grupo. Interesses que sdo prestigiados pelo conjunto normativo que
incentiva e fiscaliza a transparéncia das companhias, a comunicagdo dos fatos relevantes ao mercado, e pune
a utilizagdo indevida de informagoes privilegiadas.” MACIEL, Karina Teresa da Silva; MARTIN, Antdnio.
Direitos difusos dos investidores no mercado de capitais: repressao ao insider trading. In: Revista de direito
empresarial- ReDE. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v.2, no.2, mar.-abr., 2014, pp. 159 — 185. p. 161.
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divisiveis, o que permite que, no ambito do mesmo litigio, a mesma pretensdo seja
qualificada como coletiva (stricto sensu) ou individual homogénea, a depender do modo

139O mesmo aconteceria com a pretensio de conter a epidemia de

como postulada em juizo
determinada doenga. Caso se optasse por postular medidas de cunho geral, como a limita¢ao
a livre circulagdo das pessoas, tender-se-ia a classificar tal pretensdo como difusa. De outro
lado, eventual pleito de natureza individual, como a disponibilizagdo de vacinas para um
determinado grupo de individuos, transmudaria a natureza de tal pretensao para individual

homogénea'?!.

Ja foi dito que o fim dos anos 80 foi marcado por grandes escandalos envolvendo o
mercado de capitais brasileiro, o que, aliado a forte recessdo da economia a época,
evidenciou a necessidade premente do seu fortalecimento como forma de impulsionar o
desenvolvimento econdmico do pais, face as dificuldades de se continuar com o modelo
desenvolvimentista até entdo vigente. Nesse contexto, foi promulgada a Lei n® 7.913/89 que
criou mecanismos para a preven¢do e repressdo de ilicitos cometidos no ambito de tal

mercado, com o intuito de lhe conferir maior credibilidade.

Percebe-se na Lei n° 7.913/89 a coexisténcia de um escopo repressivo, identificado
na preocupa¢do imediata de indenizar os investidores pelas perdas patrimoniais sofridas,
com um escopo preventivo, refletido no esforco de se evitar a pratica de ilicitos. Ambos os
escopos, quando atingidos com sucesso, contribuem para o aumento da credibilidade do

mercado de capitais e o consequente fortalecimento da economia do pais'2.

GRINOVER associa tais escopos a dois tipos de tutelas distintas, sendo o

preventivo voltado a defesa de interesses ou direitos coletivos (stricto sensu) e o repressivo

130 VITORELLI, Edilson. O devido processo legal coletivo: dos direitos aos litigios coletivos. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais. 2016. pp. 96-97. No mesmo sentido: “O que caracteriza um direito como difuso,
coletivo ou individual homogéneo é o tipo de pretensdo deduzida em juizo. Um mesmo fato pode dar origem a
pretensdo difusa, coletiva e individual homogénea.” NERY JR., Nelson; NERY, Rosa. Codigo de Processo
Civil Comentado. 2. Ed. Sdo Paulo: ed. RT, 1996, nota 3 ao art. 1° da Lei 7.347/85: “a pedra de toque do
método classificatorio é o tipo de tutela jurisdicional que se pretende quando se propoe a competente a¢do”
NERY JR., Nelson. “O processo civil no Codigo de Defesa do Consumidor”. Revista de Processo n. 61. Sao
Paulo: RT, janeiro/margo de 1991, p. 25.
131 Dessa forma, conclui o autor que ndo ha qualquer caracteristica capaz de distinguir tais interesses e direitos
claramente, de modo que “insistir na categorizagdo significa apenas dar margem a duvidas interpretativas
que ndo tem utilidade, mas sdo recorrentemente utilizadas para restringir as possibilidades de tutela coletiva”.
VITORELLI, Edilson. O devido processo legal coletivo: dos direitos aos litigios coletivos. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais. 2016. p. 98.
132 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. 4 Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sdo Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p.
139.
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associado aos direitos individuais homogéneos!*’. Ressalva a autora, contudo, que tal
distingdo ndo ¢ absoluta, de modo que ndo afastaria a eventual cumulagdo de tutelas,
inclusive no ambito condenatdrio, uma vez que “apesar de ser pouco usual que a tutela de
direitos individuais homogéneos seja acompanhada da repara¢do pelo dano coletivo, ndao
existe incompatibilidade ontologica entre as duas tutelas. Em alguns casos, serdo ambas
cabiveis. Isso porque, embora os direitos individuais homogéneos sejam direitos subjetivos
individuais, que podem ser tratados no processo coletivamente, pode haver situagcoes em

que uma mesma conduta viole tanto direitos coletivos como individuais homogéneos 1>,

Com efeito, também no ambito de aplicagdo da Lei n® 7.913/89, o mesmo fato pode
dar ensejo a um ou mais tipos de pretensdes, de modo que nessas hipdteses ¢ igualmente

necessario ater-se ao pedido postulado em juizo'?>.

Assim, em que pese a ementa da Lei n® 7.913/89 abranja a “acgdo civil publica de
responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores imobilidrios”,
¢ plenamente possivel (i) a postulagdo em juizo da defesa de quaisquer interesses e/ou
direitos transindividuais (os quais poderdo, inclusive, ser cumulados'*®), a depender dos

pedidos formulados no caso concreto; e, consequentemente, (ii) o ajuizamento de agao

133 “do procurar proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores, o caput do art. 1° da Lei n.
7.913/89 oferta duas tutelas distintas: (i) uma voltada a impedir a ocorréncia de irregularidades
potencialmente danosas, (ii) uma direcionada ao ressarcimento dos danos individualmente sofridos pelos
investidores em virtude de tais irregularidades. Uma, portanto, em defesa de interesses ou direitos coletivos
‘stricto sensu’, outra em defesa de direitos individuais homogéneos, respectivamente.” GRINOVER, Ada
Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questdes processuais. In:
GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo, BENJAMIMN, Antonio Herman; WAMBIER, Teresa
Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 1a ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters-
RT, 2014, pp.1161-1186. p. 1174.

134 GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobilidrios: questdes
processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antonio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, la ed. Sdo
Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, pp.1161-1186. p. 1176.

135 Conforme explica AGUIAR, o pedido postulado em juizo constitui o elemento “mais forte para que se
possa identificar corretamente o direito deduzido e, assim, evitar que algum equivoco quanto a sua natureza
possa comprometer a efetividade da prestacgdo jurisdicional, sobretudo tendo em vista que a legitimagdo ativa
ad causam e o alcance dos efeitos das sentengas proferidas nas agoes coletivas [diferem], conforme se trata
de direito difuso, coletivo propriamente dito ou individual homogéneo”. AGUIAR, Leandro Katscharowski.
Tutela coletiva de direitos individuais homogéneos e sua execugdo. Sao Paulo: Dialética. 2002. p. 64. Em
sentido semelhante, MANCUSO afirma que “é possivel que uma mesma ocorréncia social ou economica dé
origem a agdes objetivando a tutela de interesses situados em qualquer dos planos do universo coletivo —
difusos, coletivos em sentido estrito, individuais homogéneos — dependendo de como se apresente a espécie e,
sobretudo, de como venha formulado o pedido.” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. O Manual do Consumidor
em Juizo. Sdo Paulo: Saraiva, 2001, p. 11.

136 Nesse sentido, MAZILLI ja apontou que “constitui erro comum supor que, em uma a¢do civil publica ou
coletiva, so se possa discutir, por vez, uma so espécie de interesse transindividual (ou somente interesses
difusos, ou somente coletivos ou somente individuais homogéneos)”. MAZZILI, Hugo Nigro. A defesa dos
interesses difusos em juizo. 19. ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2010. p. 56.
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coletiva e/ou até mesmo “hibrida” !*7, para buscar-se a tutela coletiva mais eficiente a defesa

de tais interesses e/ou direitos, tendo em vista a existéncia de um “sistema tnico coletivo”'33.

137 Note-se que, quando da promulgagdo da Lei n° 7.913/89, e antes mesmo do advento do CDC, MANCUSO
ja havia identificado a natureza peculiar da acéo criada por este diploma legal, aduzindo que “a ldgica parece
conduzir a conclusdo de que de outra agdo civil publica (que ndo a da Lei n 7.347/85) é que veio agora o
legislador a cuidar”. MANCUSO, Rodolfo de Camargo. A¢do civil publica para tutela dos interesses dos
titulares de valores mobiliarios e investidores do mercado — Uma analise da Lei 7.913, de 7.12.89. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, ano. 78, vol. 650, dez. 1989, pp. 31-39, p. 32.

138 “Deve assim ser reconhecida a existéncia de um sistema unico coletivo, ou seja, os diversos textos legais
formam todo um sistema interligado. Havendo a lacuna ou a auséncia de disciplina normativa em um texto
legal, aplica-se a norma de outra lei pertencente ao sistema unico coletivo, somente podendo ser invocado o
Codigo de Processo Civil na auséncia de qualquer disciplina 1egal especifica ou caso haja expressa previsdo
legal. A existéncia de um sistema unico coletivo, apesar de ndo ser expressamente reconhecida na legislagdo,
encontra respaldo nos julgados do Superior Tribunal de Justica quando, por exemplo, aplica o prazo
prescricional da agdo popular nas agdes civis publicas, inclusive naquelas relacionadas com a improbidade
administrativa.” GOMES JUNIOR, Luiz Manoel. 4 nova lei da a¢do civil piiblica e do sistema vinico de a¢ées
coletivas brasileiras: projeto de lei n® 5.139/2009. Revista Magister de direito empresarial, concorrencial e do
consumidor, v. 5, n. 27, jun./jul. 2009, pp. 5-21, p. 7.
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3. Legitimacao ativa e coisa julgada

O art. 1° da Lei n® 7.913/89 prevé a legitimacio ativa do Ministério Ptiblico'*® para
a propositura da acdo civil publica nela disciplinada, que podera agir de oficio ou por

provocacgdo da CVM !,

Nao obstante tal previsdo, ha discussdes sobre a constitucionalidade na atribui¢ao
de tal competéncia ao parquet no ambito da defesa dos direitos individuais homogéneos

(cuja tutela, conforme demonstrado, estd abarcada pela Lei n® 7.913/89).

Tais discussdes decorrem da alegacdo de que a Constituicdo Federal teria
restringido a atuagdo do Ministério Publico a defesa dos interesses individuais indisponiveis,

dos interesses sociais ou daqueles com relevancia social'*!.

Apesar de haver quem entenda que os interesses e direitos individuais homogéneos

seriam de cunho nitidamente patrimonial e, portanto, disponiveis'*?, parece ndo haver

139O anteprojeto original atribuia a competéncia para o ajuizamento da acdo civil publica 8 CVM. Contudo,
foi alterado para prever a legitimagao do Ministério Publico por sugestdo da Procuradoria da Fazenda Nacional.
140 Por meio da aplicacio das disposi¢cdes da LACP a Lei n® 7.913/89 (com base no art. 3° desta lei), pode-se
afirmar que o ajuizamento da acdo pelo Ministério Publico também pode ser provocado por (i) juizes, tendo
em vista que o art. 7° da Lei n°® 7.347/85 prevé que “se, no exercicio de suas fungdes, os juizes e tribunais
tiverem conhecimento de fatos que possam ensejar a propositura da a¢do civil, remeterdo pegas ao Ministério
Publico para as providéncias cabiveis”, e/ou (ii) terceiros, considerando que o art. 6° da Lei n° 7.347/85
determina que “qualquer pessoa poderd e o servidor publico devera provocar a iniciativa do Ministério
Publico, ministrando-lhe informagées sobre fatos que constituam objeto da a¢do civil e indicando-lhe os
elementos de convicgdo”.

14 Em linha com tal entendimento, BARROSO sustenta que, quando se trata de direitos individuais
homogéneos, o Ministério Publico teria sua atuagdo limitada, “somente tendo legitimacdo para agir quando I)
os direitos em disputa sejam indisponiveis ou II) quando houver interesse social relevante envolvido ou III)
relevdncia social na tutela coletiva.” BARROSO, Luis Roberto. 4 prote¢do coletiva dos direitos no Brasil e
alguns aspectos da class action norte-americana. Revista Juridica Empresarial, ano I, n. 8, maio/junho 2009,
pp- 31-55, p. 45. VIGLIAR, em sentido contrario, sustenta ser possivel se atribuir outras fungdes ao Ministério
Publico. Afirma o autor que: “os interesses individuais homogéneos foram criados posteriormente ao advento
da Constitui¢do Federal de 1988. Foram criados e disciplinados pela Lei 8.078/90 que ndo faz qualquer
restri¢do a possibilidade de o Ministério Publico defender os interesses individuais homogéneos”. VIGLIAR,
José Marcelo Menezes. A¢do civil piblica ou agdo coletiva? In: MILARE, Edis (coord.). A¢do civil pablica —
Lei 7.347/1985 — 15 anos. Sao Paulo: RT, 2001, pp. 400-416. p. 413.

142 ZAVASCKI, ao dispor sobre a Lei n® 7.913/89, identificou os interesses por ela tutelados como individuais
disponiveis, pelo que defendeu que a legitimidade do parquet para ajuizar a referida acdo ndo poderia ser
embasada a este titulo. ZAVASCKI, Teori Albino. Tutela jurisdicional dos acionistas e investidores do
mercado de valores mobiliarios. Simpo6sio sobre direito dos valores mobiliarios. Brasilia: Conselho da Justiga
Federal, Centro de Estudos Judiciarios, 1998, pp. 1 — 13, p. 10. GUSMAO, por sua vez, esclarece que a
indisponibilidade dos direitos ndo deve ser identificada na suposta impossibilidade de renuncia do direito, mas
pelo fato “de o interesse coletivo apresentar-se em primeiro plano, tornando-se, na perspectiva juridica,
menos relevante o interesse privado do titular em sua efetiva¢do”’, de modo que a solucdo a ser dada no caso
concreto transcenda o interesse patrimonial individual dos titulares do direito violado, refletindo de forma
relevante em uma gama de situagdes analogas que se projetardo no futuro e atingirdo “outras pessoas e
interesses que ndo unicamente aqueles interesses e direitos das pessoas diretamente prejudicadas”’. Em outras
palavras, a indisponibilidade a ser verificada no ambito da tutela de interesses e direitos individuais
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duvidas acerca do interesse social na defesa dos interesses e direitos individuais homogéneos

. - 143 . . . . . ,
no mercado de capitais' *’, uma vez que o ressarcimento dos investidores prejudicados ¢
capaz de transcender os respectivos interesses individuais, podendo influenciar, por
exemplo, na imagem e confianca depositada no mercado de capitais (que, por sua vez,
refletira na op¢do por compra ou venda de valores mobilidrios por futuros investidores e
consequentemente no financiamento da companhia via captagdo de recursos em tal mercado

e, em ultima instancia, no proprio desenvolvimento da economia)'*.

De forma paralela, conquanto as posi¢oes individuais e particulares dos investidores

1145

possam ndo ter relevancia social'™, “certo é que, quando considerados em sua projecdo

homogéneos ndo decorreria da analise individual de tais interesses e direitos, mas estaria atrelada ao interesse
coletivo envolvido na tutela coletiva destes, que coexiste e se projeta face aos interesses e direitos individuais.
CARNEIRO, Athos Gusmaio. Direitos individuais homogéneos, limitagoes a sua tutela pelo Ministério
Publico. Revista de Processo, v. 103, jul.-set. 2001, pp. 189-198, pp. 191-192. De forma paralela, ZACLIS
afirma que “4 legitimagdo do MP ndo decorre de serem indisponiveis os direitos individuais dos investidores
no mercado de valores mobiliarios. Na verdade, eles, em esséncia, ndo o sdo. O que é indisponivel, sim, é o
interesse na tutela de natureza indivisivel, que diz respeito a um niimero indeterminado de pessoas. E difuso,
portanto, o interesse que se configura nessa hipotese, sendo evidente, por conseguinte, que a tutela coletiva
apresenta relevancia social, pois é de interesse da sociedade que os direitos, sobretudo aqueles de pequena
expressdo economica, singularmente considerados, e de que sejam titulares pessoas indeterminadas, possam
ser jurisdicionalmente tutelados, o que so se acaba viabilizando por meios coletivos.” ZACLIS, Lionel.
Protegdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, pp. 197-
198.
143 Interesse social ¢ entendido como aquele que toca a coletividade, tendo por objeto bens, valores ou
principios essenciais a esta, e refletindo, portanto, o que a sociedade “entende por ‘bem comum’; o anseio de
protecdo a res publica;, a tutela daqueles valores e bens mais elevados, os quais essa sociedade,
espontaneamente, escolheu como sendo os mais relevantes” MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Interesses
Difusos - Conceito e Legitimagdo para Agir, 2* edigdo, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1991. p. 27
144 ZUFELATO entende que “é preciso reconhecer que esta espécie de acdo coletiva, ao tutelar os investidores
de valores mobiliarios, estende sua prote¢do a todo o mercado de capitais, mantendo a higidez deste e, por
consequéncia, a manutengdo das expectativas em todo o mercado de agoes. Logo, se vé, portanto, que o objeto
dessa acdo extrapola a tutela dos interesses individuais homogéneos dos prdprios investidores e colhe uma
dimensdo coletiva lato sensu.” ZUFELATO, Camilo. Tutela jurisdicional coletiva dos investidores no
mercado de capitais e dos socios minoritarios e a judicializag¢do da negativa de fusdo entre Pdo de Aciicar e
Carrefour. Revista de Processo, v. 233, jul. 2014, pp. 151-211. p.174. De forma semelhante, ZAVASCKI
afirma que é “de interesse social a defesa desses direitos individuais, ndo pelo significado particular de cada
um, mas pelo que a lesdo deles, globalmente considerada, representa em relagcdo ao adequado funcionamento
do sistema financeiro, que é, segundo a propria Constitui¢do, instrumento fundamental para promover o
desenvolvimento equilibrado do pais e servir aos interesses da coletividade (art.192)”. ZAVASCKI, Teori
Albino. Defesa de direitos coletivos e defesa coletiva de direitos. Revista Forense, ano 91, v. 329, jan.-mar.
1995. pp. 147-160, p. 158.
145 A relevancia social resultaria do fato de ser a tutela coletiva o meio mais eficiente e adequado para
resguardar os interesses/direitos em questdo, os quais, face as caracteristicas do caso concreto, dificilmente
seriam efetivados via agdes individuais. Tal conceito esta intimamente ligado a ideia de efetividade processual
levantada por MENDES: “Por sua vez, os interesses individuais homogéneos sdo direitos subjetivos
individuais, apenas tutelados coletivamente por razdes de interesse social ou efetividade processual.”
MENDES, Givago Dias. A¢do Civil Publica de responsabilidade por danos causados aos investidores no
mercado de valores mobiliarios. In: XXV Congresso Nacional do Conpedi - Cidadania e Desenvolvimento
Sustentavel, 2016, Curitiba-PR. XXV CONGRESSO DO CONPEDI - CURITIBA PROCESSO,
JURISDICAO E EFETIVIDADE DA JUSTICA III. Florianopolis - SC: Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-
graduagdo em Direito - CONPEDI, 2016. pp. 131-149, p. 139. Bastante esclarecedor a esse titulo, é o exemplo
citado por GRINOVER para ilustrar caso de relevancia social da tutela coletiva: “Imagine-se o caso de um
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coletiva, passam a ter relevancia ampliada, de resultado maior que a simples soma de
posicoes individuais "'*, de modo que parece ser evidente a legitimidade do parquet para a

propositura da agio prevista na Lei n° 7.913/89 também sob este prisma'?’.

Superado esse primeiro ponto, discute-se a possibilidade de outros legitimados,

além do Ministério Publico, proporem a referida agdo civil publica.

A partir da interpretacdo do art. 129, §1°, da Constituicdo Federal, que determina
que a legitimacao do Ministério Publico para a propositura da agdo civil “ndo impede a de
terceiros, nas mesmas hipoteses, segundo o disposto nesta Constitui¢do e na lei”’, hd aqueles
que defendem tanto (i) a competéncia exclusiva do parquet para o ajuizamento da agao civil
publica prevista na Lei n® 7.913/89, tendo em vista o diploma legal tratar especificamente

sobre a matéria'*®; quanto (ii) a extensdo da competéncia aos legitimados constantes no art.

fabricante de oleo comestivel que esteja lesando os consumidores em quantidade bem pequena, insuficiente
para motivar um ou mais consumidores isoladamente a procurar a Justica para reclamar a reparagdo do seu
prejuizo. Se ¢ infima a lesdo individual, ndo o sera, certamente, a lesdo na perspectiva coletiva, que podera
estar afetando milhoes de consumidores. Em casos assim, de dispersdo muito grande de consumidores lesados
e de insignificancia da lesdo na perspectiva individual, haverd certamente relevancia social na tutela coletiva,
para que o fornecedor seja obstado no prosseguimento da pratica ilicita”. GRINOVER, Ada Pellegrini. 4
agao civil publica no STJ. A marcha do processo. Sdo Paulo: Forense, 2000, Revista de Processo, v. 99, p. 9 —
26, Sao Paulo: RT, jul.-set. 2000. p. 11.

146 ZAVASCKI, Teori Albino. Defesa de direitos coletivos e defesa coletiva de direitos. Revista Forense, ano
91, v. 329, jan.-mar. 1995. pp. 147-160, p. 158.

147 Especificamente acerca das dificuldades para a tutela individual dos investidores e da relevancia social na
tutela coletiva desses, TONIN afirma que: “muitas vezes os detentores de valores mobilidrios ndo
acompanham o dia a dia das companhias nas quais investiram seu dinheiro e, por isso, ndo possuem sequer
informagoes acerca do direito a ser tutelado. Ndo fosse pela possibilidade de coletivizagdo de seus direitos,
ou pela atuac¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios, a lesdo a direitos patrimoniais de tais investidores
jamais seria tutelada.” TONIN, Mayara Gasparoto. Apontamentos sobre a efetividade do sistema de aplicagdo
da lei (enforcement) no mercado de valores mobiliarios brasileiro. Revista de Direito Empresarial: ReDE, vol.
9, maio/jun. 2015, pp. 263-295, p. 268.

148 ZACLIS afirma que “a Lei 7.913/89, em seu art. 1°, tratou expressamente da matéria relativa a legitimagdo
para agir, restringindo-se a atribui-la ao Ministério Publico. Tivesse sido a intengdo da Lei 7.913/89 que,
além do Ministério Publico, também as demais entidades referidas no art. 5°da Lei 7.347/85 fossem dotadas
de legitimagdo para agir no caso, certamente teria sido expressa a respeito. Portanto, a aplicabilidade das
normas da Lei 7.347/85 aos casos submetidos a Lei 7.913/89 restringe-se as hipoteses relativamente as quais
esta ultima é omissa.” ZACLIS, Lionel. Protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2007, p. 170.
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5° da LACP'¥, e no art. 82 do CDC'°, em razdo da aplicagdo subsididria de tais leis a Lei

n°® 7.913/89.

Conforme ja demonstrado, a agdo civil publica prevista na Lei n°® 7.913/89 ¢ a
mesma acdo prevista na LACP e no CDC, mas inserida em um microssistema proprio,
voltado a protecao dos investidores do mercado de capitais, cuja tutela € de interesse publico,

dada a necessidade de se regular efetivamente tal atividade'>'.

149 0 art. 5° da LACP prevé os seguintes legitimados para proporem agdo civil publica: (i) Ministério Publico;
(i1) Defensoria Publica; (iii) Unido, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios; (iv) autarquia, empresa publica,
fundacdo ou sociedade de economia mista; e (v) associacdo que, concomitantemente (v)(a) esteja constituida
ha pelo menos 1 (um) ano nos termos da lei civil (sendo que tal requisito podera ser dispensado pelo juiz, em
caso de manifesto interesse social evidenciado pela dimensdo ou caracteristica do dano, ou pela relevancia do
bem juridico a ser protegido) ¢ (v)(b) inclua, entre suas finalidades institucionais, a protecdo ao patrimdnio
publico e social, ao meio ambiente, ao consumidor, a ordem econdmica, a livre concorréncia, aos direitos de
grupos raciais, étnicos ou religiosos ou ao patrimdnio artistico, estético, historico, turistico e paisagistico.
TOLEDO admite a extensdo da competéncia para o ajuizamento da agdo civil publica prevista na Lei n°
7.913/89 para os legitimados do art. 5° da LACP a Lei n° 7.913/89, em razdo de o art. 3° desta lei prever que
os dispositivos daquela serdo aplicados a ela, no que cabivel. O autor ressalva, contudo, que as associagdes
previstas nos incisos I e II do art. 5° da LACP néo poderiam ajuizar a agdo em questdo, por ndo estar presente,
entre suas finalidades, a protecdo aos interesses dos investidores no mercado de valores mobiliarios.
(TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. 4 Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sdo Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p.
p- 72). Nesse sentido, BRUSCATO discorda de TOLEDO ao afirmar que o requisito da autorizagao estatutaria
da associag@o poderia ser suprido pela realizagdo de assembleia que deliberasse sobre a defesa dos associados
no ambito da acao civil publica, tendo em vista a propria natureza da associacdo, “intimamente ligada a defesa
de interesses de algum tipo ou de algum grupo”, que justificaria “sua atuacdo judicial em favor dos interesses
de seus associados”. (BRUSCATO, Wilges. A Protegdo Judicial aos Investidores no Mercado de Valores
Mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, ano XLIV, v. 138, p. 35-52, Sao Paulo, abr.-jun. 2005. p. 45.)
1500 art. 82 do CDC prevé os seguintes legitimados para proporem agdo civil publica: (i) o Ministério Publico;
(i) a Unido, os Estados, os Municipios e o Distrito Federal; (iii) as entidades e 6rgdos da Administracdo
Publica, direta ou indireta, ainda que sem personalidade juridica, especificamente destinados a defesa dos
interesses e direitos protegidos por este codigo; e (iv) as associagdes legalmente constituidas ha pelo menos
um ano e que incluam entre seus fins institucionais a defesa dos interesses e direitos protegidos por este codigo,
dispensada a autorizagdo assemblear. Conforme demonstrado, todas as disposi¢des processuais do Codigo de
Defesa do Consumidor sdo aplicadas a qualquer agdo que envolva a tutela de interesses e direitos difusos,
coletivos (stricto sensu) ou individuais homogéneos, inclusive o rol de legitimados ativos constante no art. 82,
uma vez que o art. 21 da LACP (aplicavel a Lei n° 7.913/89 por forga do art. 3° desta lei) dispde que se aplicam
a defesa dos direitos e interesses difusos, coletivos e individuais, no que for cabivel, os dispositivos do CDC.
O art. 90 do CDC, por sua vez, prevé que as disposi¢oes da LACP se aplicam também a tutela do consumidor,
de modo que existe uma “perfeita interagdo entre as regras do Codigo de Defesa do Consumidor e a Lei da
Acdo Civil Publica.” GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores
mobiliarios: questdes processuais. Processo societario / Flavio Luiz Yarshell, Guilherme Setoguti J. Pereira
(coordenadores). Sao Paulo: Quartier Latin. 2012. pp. 27 — 58. p. 49.
31 “4 agdo é a mesma, mas o contexto em que estd inserida é distinto, ou seja, trata-se de um microssistema
proprio, criado a partir da necessidade legislativa de protegdo especifica de determinada classe (no caso, de
todas as pessoas que investem no mercado de valores mobiliarios), que, por seu turno, traz enunciados
prescritivos especificos para a constru¢do de normas processuais coletivas.” CANDIA, Eduardo.
Tutela jurisdicional coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: quem sdo os colegitimados
ativos para a agdo civil publica? Revista de direito bancéario e do mercado de capitais, v. 14, n. 52, abr./jun.
2011, pp. 77-125, p. 98.
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Ainda que uma primeira leitura possa levar a crer que a legitimagdo para o
ajuizamento da Lei n°® 7.913/89 estaria restrita ao Ministério Publico, sobretudo em razado da
especialidade desta lei em comparagao aos outros diplomas, ¢ certo que, no ambito da tutela
dos direitos coletivos, deve preponderar a regra mais protetiva do direito material, de sorte

a ndo se prejudicar o acesso a jurisdi¢do coletiva.

Ademais, ¢ importante lembrar que a legitimidade ativa para a propositura da agao
civil publica estd prevista tanto em leis infraconstitucionais quanto na prépria Constituicao
Federal. Assim, os legitimados coletivos constitucionais como as associagdes, os sindicatos,
o Ministério Publico, a Defensoria Publica, bem como as pessoas politicas (Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios), também estdo autorizados a propor a acdo civil publica para
quaisquer relacdes juridicas de direito material, mesmo que determinado microssistema

processual ndo os mencione expressamente'>2.

Nesse sentido, nos parece que a legitimidade para a propositura da agado civil publica
para a tutela coletiva dos investidores deve ser atribuida ndo apenas ao Ministério Publico
(cuja atuacao tem sido permeada por diversas criticas, inclusive pelo fato de que a tutela dos
interesses e direitos abarcados pela Lei n°® 7.913/89 ¢ matéria que exige um grau de
especializacao e sofisticagdo que nao ¢ historicamente associado ao Ministério Publico), mas

também aos outros legitimados mencionados.

A partir da identifica¢do dos legitimados para o ajuizamento da agao civil publica
prevista na Lei n® 7.913/89, surgem outras duas questdes correlatas: (i) a necessidade de se
criar mecanismos que propiciem e incentivem os legitimados a ajuizar as agdes civis

publicas; e (ii) a necessidade de se assegurar a representacdo adequada em tais agdes.

Quanto ao primeiro item, ZACLIS afirma que, ao se assumir a legitimidade de
outros que nao apenas o Ministério Publico para o ajuizamento da agdo civil publica com
fulcro na Lei n® 7.913/89, torna-se importante a criagdo de mecanismos para incentivar a

propositura destas, tendo em vista que “o custo necessdrio a investiga¢do dos fatos, a

152 “Desse modo, colegitimados ativos para a tutela coletiva de investidores no mercado de valores mobiliarios
sdo, de lege lata, as associagdes, os sindicatos, o Ministério Publico, a Defensoria Publica, bem como as
pessoas politicas (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios), ndo por invocag¢do do art. 5° da Lei
7.347/1985, que entendemos ser inaplicavel ao caso, mas por determina¢do de normas atinentes a legitimidade
coletiva ativa que podem ser construidas diretamente a partir de enunciados da Constitui¢do Federal de 1988~
CANDIA, Eduardo. Tutela jurisdicional coletiva dos investidores no mercado de valores mobilidrios: quem
s@0 os colegitimados ativos para a agao civil publica? Revista de direito bancério e do mercado de capitais, v.
14, n. 52, abr./jun. 2011, pp. 77-125, p. 101.
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propositura da agdo e ao desenvolvimento do processo” acarreta “falta de incentivo

individual decorrente do pequeno valor unitdrio dos valores envolvidos "'>>.

Nesse sentido, sugere o autor que seja concedido um bonus ou prémio ao
representante da classe que tenha ajuizado a acdo, bem como que se vislumbre um sistema

154 Contudo, tais mecanismos devem ser propensos a

de financiamento do custeio da causa
evitar excessos, como 0s que acontecem hoje nos Estados Unidos da América, em que

escritorios de advocacia transformaram as class actions em uma verdadeira industria'>>.

Conforme demonstrado, nos Estados Unidos da América a tutela dos investidores
¢ outorgada aos particulares (diferentemente do que acontece no Brasil). Os responsaveis
pelo grande numero de class actions sao os escritdrios de advocacia norte-americanos, o0s
quais acabam assumindo em nome proprio os custos para a propositura das agdes. Isso
acontece uma vez que (i) ndo € necessario o desembolso de recursos expressivos para a
propositura da class action; (ii) o custo de oportunidade na propositura das class actions ¢é
muito baixo (uma vez que o autor nao sera, via de regra, prejudicado se a acao for extinta);

e (ii1) a maioria dos casos termina com acordo (que também beneficiam os escritorios).

\ 4

No que se refere a segunda medida, ¢ importante ressaltar que a defini¢ao da
legitimidade ativa para agdes coletivas tende a ser muito mais criteriosa que a das agdes
individuais, levando em consideracdo ndo apenas aspectos atinentes ao direito material, mas

principalmente a aptiddo daquele que pretende representar os interesses coletivos'®.

De fato, cabera a tal pessoa/entidade conduzir agdo que vinculard terceiros, que nao
serdo parte no processo, mas serao afetados pela imutabilidade do comando da sentenca

coletiva.

153 ZACLIS, Lionel. Protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 172.
154 ZACLIS, Lionel. Protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 172.
155 The New York Times, 4 de abril de 2014. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
https://www.nytimes.com/2015/04/05/technology/unpopular-in-silicon-valley.html
136 “Isto significa que é preciso analisar politicamente a quem deve o direito atribuir legitimidade ativa para
agir em juizo em defesa de tais direitos de forma que, sem cercear os direitos dos membros da comunidade
lesada, torne a possibilidade de tutela efetiva (no sentido de que o representante do grupo tenha condig¢oes de
se impor ante a pressdo e a superiorvidade dos poderosos) e com o minimo de risco para aqueles que ndo
ingressaram no processo” GIDI, Antonio. Legitimidade para agir em ac¢des coletivas. Revista de Direito do
Consumidor, v. 14, p. 52 — 66, Sao Paulo: RT, abr.-jun. 1995. p. 1.
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No ambito da Lei n°® 7.913/89, ZACLIS sustenta que a necessidade da representagao
adequada dos legitimados ativos também ¢€ necessaria (tal como acontece hoje nos Estados
Unidos da América), em razao de a matéria exigir uma “sofisticada especializa¢do, além de

grande experiéncia no seu trato”'>’.

Nos EUA nao ha um rol de legitimados a propositura da class action, que pode ser

ajuizada por um individuo ou por um grupo de individuos pertencentes a classe em questao.

Para fins de se verificar o cabimento da class action, o item a da Rule 23 atribui ao
magistrado o dever de certificar se a agao proposta poderd ou ndo seguir como uma class

action, em face da presenc¢a de determinados requisitos.

Dentre os requisitos para que haja a denominada class certification, ha a
necessidade, constante no item a, 4, da Rule 23, de verificar se o individuo ou grupo de
individuos que pretende representar a classe no ambito da agdo protegera(ao) de forma justa

e adequada os interesses da classe!®.

Nesse sentido, o direito norte-americano confere ao magistrado ampla
discricionariedade para verificar se a acdo proposta podera ou nao seguir como uma class

action. Tal analise envolve, na maioria das vezes, um julgamento bastante subjetivo, que

159

denota o papel predominantemente ativo do juiz nas class actions>”. Caso o juiz negue tal

157 ZACLIS, Lionel. Protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 171.

158 “4 doutrina elenca, para a verificacdo do que seja a adequacy of representation, a necessidade da
concorréncia de trés elementos: os membros presentes e nomeados na agdo devem demonstrar que tém efetivo
interesse juridico na promog¢do daquela demanda, isto é, devem dizer por quais razdes promovem ag¢do
naqueles moldes (vinganga pessoal?, concorréncia desleal?). E inerente a figura da representatividade
adequada a competéncia dos advogados que conduzirdo a agdo, mormente aquele da class. Neste particular,
a Corte deverd examinar sua bona fides e sua competéncia técnica, vale dizer, se tem condi¢des de vencer os
desafios que sdo apresentados no desenvolver das agoes desta espécie. Para que esteja preenchido o quesito
da representatividade adequada, a Corte deverd, ainda, averiguar a inexisténcia de qualquer conflito interno
no interior da classe, cabendo a ela, alternativamente, dividir a classe tal qual apresentada inicialmente em
tantas subclasses que se facam necessarias para o adequado prosseguimento da agdo, cada qual com o regime
proprio da class action. ” BUENO, Cassio Scarpinella. 4s class actions norte-americanas e as agoes coletivas
brasileiras: pontos para uma reflexdo conjunta. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. pp. 13-14.

139 “Em que pese a afirmacdo generalizada de que o juiz americano é a figura mais passiva do direito
processual do sistema vigente nos Estados Unidos ou, mesmo da Inglaterra, certamente por for¢a do adversary
system ld reinante, o papel do Magistrado em se tratando das class actions, ¢, como ndo infirma a Rule 23,
extremamente ativo e, portanto, excepcional. Eo Juiz, como anota Vigoriti, o principal protagonista desta
acdo. E dele que se aguarda que uma agdo possa, processando-se como class action, vir entabulada das
maiores garantias para as partes ausentes da relagdo processual.” BUENO, Céssio Scarpinella. As class
actions norte-americanas e as agoes coletivas brasileiras: pontos para uma reflexdo conjunta. Acesso em 1°
de agosto de 2018. Disponivel em http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. p. 56.
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certificagdo ndo haverd mais a representacio da classe, mas poderdo os pretensos

representantes continuar a acdo a titulo individual.

O legislador brasileiro, por sua vez, ao invés de atribuir ao magistrado o dever de
verificar a adequagio da representatividade no ambito da acdo civil publica'®’, fixou um rol
de legitimados a propositura de tal a¢do, os quais se presume terdo a capacidade para

conduzir a a¢io de forma adequada'®'

E importante esclarecer que, nos Estados Unidos da América, a necessidade de se
averiguar a representatividade adequada nos litigios coletivos adquire maior relevo, uma vez

que a vinculagao dos beneficiarios da demanda a sentenga prolatada ¢ maior que no Brasil.

160 Houve a tentativa de se atribuir ao juiz brasileiro o poder para aferir caso-a-caso a adequabilidade daquele
que pleiteasse propor agdo civil publica: “O Projeto de Lei Flavio Bierrenbach, que resultou dos trabalhos de
comissdo constituida por Ada Pellegrini Grinover, Candido Rangel Dinamarco, Kazuo Watanabe e Waldemar
Mariz de Oliveira Junior”, havia escolhido a via do controle da representatividade adequada pelo juiz. No
entanto, a Lei n. 7.347/85 (a chamada “Lei da A¢do Civil Publica”) acolheu, nesse ponto, o substitutivo do
Ministério Publico paulista, preferindo a formula da legitimagdo ope legis acima referida, sem referéncia
expressa a adequagdo da representatividade. A seguir, quer a Constitui¢do de 1988, quer o Codigo de Defesa
do Consumidor de 1990, seguiram o mesmo caminho.” GRINOVER, Ada Pellegrini. Novas questoes sobre a
legitimagdo e a coisa julgada nas agées coletivas. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo;
BENJAMIMN, Antonio Herman; WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento
a atualidade, v.1, 1a ed. S3o Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, pp. 475-476.
161 “O sistema da representatividade adequada no Brasil, seja o estabelecido na Constitui¢do Federal, seja o
estabelecido no ordenamento infraconstitucional, é presumido: todos aqueles que preencham os requisitos
previstos, em abstrato, na norma juridica, devem ser considerados aptos para o regular desenvolvimento de
uma agdo denominada coletiva.” BUENO, Céssio Scarpinella. As class actions norte-americanas e as agdes
coletivas brasileiras: pontos para uma reflexdo conjunta. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.scarpinellabueno.com/images/textos-pdf/004.pdf. No mesmo sentido: “No sistema brasileiro, a lei
ndo admite a propositura da a¢do coletiva por intermédio de qualquer membro da coletividade. Ela estabelece,
a priori, o rol dos legitimados a atuar em Juizo, em nome proprio, tutelando os interesses da coletividade, ndo
cabendo ao juiz sendo analisar se o autor encontra ou ndo sua legitimidade extraordindria prevista no
ordenamento juridico, atendendo ao disposto no art. 60., fine, do CPC”. FERNANDES, Sérgio Ricardo de
Arruda, Breves consideragoes sobre as agoes coletivas contempladas no Codigo de Defesa do Consumidor.
Revista de Processo, vol. 71, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1993, p. 143. Em sentido contrario,
GRINOVER sustenta que, embora o sistema brasileiro ndo afirme expressamente, ndo é avesso ao controle da
representatividade adequada pelo juiz, no caso concreto. Para a autora, tal controle pode ser evidenciado tanto
(i) no reconhecimento, pela jurisprudéncia, da legitimacdo do Ministério Publico para as a¢des em defesa de
direitos individuais homogéneos, apenas quando houver relevancia social dos interesses, o que “implica a
andlise de algo muito proximo a representatividade adequada, dependendo do objeto da demanda ou da
quantidade de pessoas envolvidas na causa’’; quanto (ii) pela possibilidade de o juiz dispensar a associa¢do do
pré-requisito de constitui¢do ha pelo menos um ano, quando entender haver manifesto interesse social, o que
estaria muito proximo do “exame da representatividade adequada, sendo possivel afirmar que, a contrario
sensu, o juiz pode negar a referida legitimagdo, quando entender ndo presentes os requisitos da adequagdo.”
GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questdes
processuais. Processo societario / Flavio Luiz Yarshell, Guilherme Setoguti J. Pereira (coordenadores). Sao
Paulo: Quartier Latin. 2012. pp. 27 — 58. pp. 48-49.
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O item c, 2, B, da Rule 23'%? exige que sejam notificados pessoalmente todos os
interessados sobre a existéncia da agdo. Ademais, o autor da class action ndo podera transigir
ou renunciar sem a aprovacao da respectiva corte, que devera, por sua vez, notificar todos
os membros do grupo afetados pela lide para que possam intervir ou impugnar o ato do autor
ou, se o caso, exercerem o direito de se excluir do grupo de membros'®*. Consequentemente,
a eficacia da decisdo proferida, favoravel ou ndo, afetara a todos os individuos da classe,
salvo aqueles que tiverem requerido a sua exclusao (right to opt out).

O Brasil, por sua vez, prevé solugdo diametralmente oposta no ambito da tutela de

direitos individuais homogéneos'®*

. Vigora em nosso ordenamento a coisa julgada secundum
eventum litis, conforme a qual a decisdo surtira efeitos (i) a todos os interessados, caso o
pedido seja acolhido; ou (i1) apenas aos interessados que tenham figurado no processo, caso
o pedido seja rejeitado, sendo facultado aos demais interessados a possibilidade de proporem

acdo individual.

Tal solugdo encontra-se disposta no art. 103, III, e § 2° da LACP e foi desenvolvida
como forma de resguardar os interessados que nao tenham efetivamente participado do
processo, principalmente em razao das dificuldades relacionadas ao procedimento para que

tomem ciéncia sobre a existéncia da demanda coletiva'®.

162 «“(2) Notice. (A) For (b)(1) or (b)(2) Classes. For any class certified under Rule 23(b)(1) or (b)(2), the court
may direct appropriate notice to the class.

(B) For (b)(3) Classes. For any class certified under Rule 23(b)(3), the court must direct to class members the
best notice that is practicable under the circumstances, including individual notice to all members who can be
identified through reasonable effort. The notice must clearly and concisely state in plain, easily understood
language: (i) the nature of the action; (ii) the definition of the class certified; (iii) the class claims, issues, or
defenses; (iv) that a class member may enter an appearance through an attorney if the member so desires; (v)
that the court will exclude from the class any member who requests exclusion; (vi) the time and manner for
requesting exclusion, and (vii) the binding effect of a class judgment on members under Rule 23(c)(3).”

163 Federal Rules of Civil Procedure, rule 23(e): “Dismissal or compromise. A class action shall not be
dismissed or compromised without the approval of the court, and notice of the proposed dismissal or
compromise shall be given to all members of the class in such manner as the court directs”.

164 “Afastando-se decididamente do modelo norte-americano do “opt out” e do “opt in” das “class actions
for damages”, o sistema brasileiro escolheu um critério aderente a sua propria realidade socioeconomica,
levando em consideragdo as deficiéncias de informacdo e de politiza¢ao do corpo social, as dificuldades de
comunicagdo, os proprios esquemas da legitimag¢do que ndo contemplam o controle do juiz sobre a
“representatividade adequada” do portador em juizo dos interesses coletivos.” GRINOVER, Ada Pellegrini.
Significado social, politico e juridico da tutela dos interesses difusos. In: A marcha do processo. Sdo Paulo:
Forense Universitaria, 2000. pp. 17-23, p. 21.

165 O art. 94 da LACP prevé a obrigatoriedade da publicagio de edital acerca da propositura da agdo civil
publica para que os interessados possam intervir no processo como litisconsortes, incentivando também a
ampla divulgacéo pelos meios de comunicagio social por parte dos 6rgaos de defesa do consumidor. Conforme
ensina BARROSO, “no direito brasileiro, compensa-se a ndo exigéncia de notificagdo individual a todos os
interessados com a limitacdo dos efeitos da sentenga: ela somente servirda para beneficiar, nunca para
prejudicar, quem ndo tenha sido parte no processo”. BARROSO, Luis Roberto. 4 protecdo coletiva dos
direitos no Brasil e alguns aspectos da class action norte-americana. Revista Juridica Empresarial, ano II, n.
8, maio/junho 2009, pp. 31-55, p. 55.
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Logo, como ndo ha no direito patrio o instituto do right to opt out, optou o legislador

por reduzir o 4mbito da coisa julgada'®®.

Nesse ponto, lembre-se que o Anteprojeto prevé modificagdes na abrangéncia da
coisa julgada, que, em se tratando de direitos individuais homogéneos, passara a impedir que
sejam ajuizadas/extinguird as demandas ja ajuizadas individualmente, quando houver
julgamento de improcedéncia na acao coletiva em matéria exclusivamente de direito — desde

que haja a devida comunicag¢do aos membros do grupo interessado'®’.

166 “There are several differences between the class action regimes in Brazil and the United States. (...) The
most important difference, and the one that is relevant to this Article, is that Brazilian class action judgments
are binding only to the extent that they are favorable to the interests of the class members. (...) Further, Brazil
does not have an opt-out form of class action. The absence of a right to opt out is explained by the fact that
class members do not need to opt-out of the class in Brazil because their individual rights would never be
bound by a class judgement or settlement. The opt-out device is only justified in a system in which the class
Jjudgement is binding on absent class members, regardless of whether the cases’s ultimate outcome is favorable
or not to the class. Therefore, an opt-out system is incompatible with Brazil’s system of res judicata secundum
eventum litis. Where absent members will not be bound by an unfavorable outcome, they need not exclude
from the class.” GIDI, Antonio. The recognition of U.S. class action judgments abroad: the case of Latin
America: part II: obstacles derived from traditional rules. Revista de processo, v. 224, out. 2013, pp. 254-281.
167 “Assim, em relagdo aos interesses ou direitos individuais homogéneos, propde-se um regime da coisa
Julgada pro et contra, restrita a matéria exclusivamente de direito, de modo a atingir a solugdo da controvérsia
de forma definitiva, vedado o ajuizamento de novas ag¢des individuais para rediscutir o que anteriormente
decidido em sede coletiva, o que tendera a evitar a repeti¢do indiscriminada de demandas individuais com o
mesmo objeto, ressalvando sempre a possibilidade de o interessado propor e prosseguir com sua demanda
individual, antes do resultado final.” GOMES JUNIOR, Luiz Manoel. Anota¢ées sobre o projeto da nova lei
da agdo civil publica: principais inovagdes. Revista de processo, v. 34, n. 176, p. 174-194, out. 2009. p. 182.
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4. Legitimacao passiva e responsabilidade

MANCUSO afirma que, no ambito da aplicacdo da Lei n® 7.913/89, o rol de
legitimados passivos da agao civil publica deve ser ampliado ao maximo, de modo a integrar
“todos que concorrerem para, ou se beneficiaram dos atos e omissoes que colocam em risco

(tutela cautelar) ou causaram danos aos investidores "',

Em face da generalidade e amplitude de tal afirmacdo e considerando que a Lei n°
7.913/89 nao dispde especificamente sobre quem seriam os legitimados passivos, tampouco
sobre o regime de responsabilizacdo aplicavel, para se identificar aqueles que deverao
integrar o polo passivo da lide, cabe, em primeiro lugar, a analise dos tipos de conduta e

danos correlatos abarcados pelo diploma.

Somente em razao da conduta praticada e da natureza do dano sofrido, vis-a-vis o
regime de responsabilizagdo aplicavel, poder-se-a perquirir acerca da possibilidade juridica
de imputagdo de responsabilidade pela indenizagdo dos investidores a determinado

legitimado no caso concreto.

De fato, se ndo ¢ possivel, por exemplo, o ajuizamento de acdo individual em
desfavor de determinado individuo/entidade para ressarcimento dos danos causados a
investidor, ndo faria sentido o ajuizamento da acdo coletiva englobando a mesma tutela,
ainda que inserida em um contexto de interesses e direitos individuais homogéneos.
Conforme demonstrado, a tutela coletiva dos interesses e direitos individuais homogéneos
nao ¢ capaz de alterar a natureza do pleito, sendo apenas o meio encontrado pelo legislador
para viabilizar a defesa de determinada coletividade em juizo, considerando, principalmente,

o principio da economia processual'®’.

168 MANCUSO, Rodolfo de Camargo. A¢do civil publica para tutela dos interesses dos titulares de valores
mobiliarios e investidores do mercado — Uma andlise da Lei 7.913, de 7.12.89. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, ano. 78, vol. 650, dez. 1989, pp. 31-39, p. 37. Corroborando tal entendimento, GRINOVER sustenta
que, na agdo prevista na Lei n® 7.913/89, deve-se responsabilizar “desde os administradores das companhias,
os acionistas controladores e seus empregados, até os intermediadores de negocios mobilidrios e terceiros”.
GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questoes
processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antonio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, la ed. Sdo
Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, p.1161-1186.

169« em relacdo aos individuais homogéneos a situacio é completamente oposta: cada individuo lesado tem
direito proprio a exercitar individualmente contra o fornecedor. Na sua esséncia, portanto, tais interesses ndo
sdo coletivos, nem dependem do grupo para serem exercitados, singularmente pelos interessados. A sua tutela,
por via de agdo coletiva decorre de politica legislativa inspirada no principio da economia processual apenas,
que se justifica por apresentarem os casos individuais agrupados certa uniformidade de origem, capaz de lhes
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4.1. Condutas coibidas pela Lei n° 7.913/89

O art. 1° da Lei n° 7.913/89 estabelece rol exemplificativo!”® de condutas capazes
de gerar danos aos investidores no mercado de capitais, cuja prevengado e ressarcimento sao
possibilitados por meio da acdo nela prevista, quais sejam: (i) “operagdo fraudulenta,
pratica ndo equitativa, manipula¢do de precos ou criagdo de condigoes artificiais de
procura, oferta ou preco de valores mobiliarios”; (1) “compra ou venda de valores
mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
utilizando-se de informagao relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado
ou a mesma operagdo realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungdo,
ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas”; e (iil) “omissdo de
informagdo relevante por parte de quem estava obrigado a divulgad-la, bem como sua

prestagdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa”.

Tais condutas ja eram proibidas, ainda que em diferentes proporgdes, por outras
normas do ordenamento juridico brasileiro!”!, como, por exemplo, (i) as operagdes
fraudulentas no ambito das instituicdes financeiras, coibidas pelo art. 4° da Lei n® 7.492/86

(Lei do Colarinho Branco)!’?; (ii) a proibigdo ao insider trading prevista no art. 155 da Lei

conferir ‘coesdo suficiente para destacd-los da massa de individuos isoladamente considerados’. Em resumo:
os interesses individuais homogéneos tanto podem ser tutelados individualmente, em ac¢ées movidas pelo
ofendido, como coletivamente, em agées de grupo, como aquelas promovidas pelos sindicatos e associagoes.”
THEODORO JUNIOR. Humberto. Direitos do Consumidor. Rio de Janeiro: Forense. 2000. pp. 112-113.
170 Dentre outros, ZACLIS (ZACLIS, Lionel. Protegdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 163) e TONIN (TONIN, Mayara Gasparoto. Apontamentos sobre a
efetividade do sistema de aplicacdo da lei (enforcement) no mercado de valores mobilidrios brasileiro. Revista
de direito empresarial: ReDE, v. 3, n. 9, p. 263-295, maio/jun. 2015) entendem que o rol de condutas previsto
no art. 1° da Lei n® 7.913/89 nao ¢ taxativo, uma vez que a lei faz mengdo a palavra “especialmente” para
referir-se as condutas elencadas.
17l Conforme apontou TOLEDO, a Lei n° 7.913/89 inovou “na descrigdo tipica, em que se buscou um
aprimoramento, e, principalmente, na sistematizagdo da matéria, com a previsdo, num unico texto legal, das
condutas ofensivas das relagoes normais do mercado de capitais” TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles
de. A Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil,
ano XXIX, v. 80, Sao Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p. 142.
172 “Art. 4° Gerir fraudulentamente instituicdo financeira.”

77



n°® 6.404/76'7 e art. 27-D da Lei n° 6.385/76'7%; e (iii) a responsabiliza¢do por falhas no

cumprimento do dever de informagio previstas nos arts. 3° e 6° da Lei n°® 7.492/86'7>.

A) “operacdo fraudulenta, pratica ndo equitativa, manipulagdo de precos ou criagdo

de condigoes artificiais de procura, oferta ou prego de valores mobiliarios”

A necessidade de se coibir, no ambito do mercado de capitais, a criagdo de
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, manipulacdo de
preco, operacdes fraudulentas e praticas ndo equitativas, foi originalmente reconhecida como
objetivo a ser perseguido pelo Conselho Monetério Nacional e pelo Banco Central do Brasil,

nos incisos 111 e IV do art. 2° da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965'7°.

Posteriormente, a Resolug@o n°® 39, de 20 de outubro de 1966, do BACEN, previu a

proibi¢do de tais praticas pelos membros das Bolsas de Valores, bem como pelas demais

13 “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios,

sendo-lhe vedado.

I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

11 - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obtengdo de vantagens, para si
ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da companhia;

111 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

$ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagdo que
ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir
de modo ponderavel na cota¢do de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informac¢do para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a viola¢do do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.

$ 3% A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infra¢do do disposto
nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informagdo.

§ 4° E vedada a utilizacdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios.”

174 “Aypt. 27-D. Utilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado,
que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome
proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios:

Pena —reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida
em decorréncia do crime.”

175 “Art. 3° Divulgar informagdo falsa ou prejudicialmente incompleta sobre instituicdo financeira”

“Art. 6° Induzir ou manter em erro, socio, investidor ou reparti¢cdo publica competente, relativamente a
operagdo ou situagdo financeira, sonegando-lhe informacgdo ou prestando-a falsamente”

176 “Ayt. 2° O Conselho Monetdrio Nacional e o Banco Central exercerdo as suas atribuicées legais relativas
aos mercados financeiro e de capitais com a finalidade de: (...) Il - evitar modalidades de fraude e
manipulagdo destinadas a criar condi¢oes artificiais da demanda, oferta ou preco de titulos ou valores
mobiliarios distribuidos no mercado; 1V - assegurar a observdancia de praticas comerciais equitativas por
todos aqueles que exer¢am, profissionalmente, func¢oes de intermediacdo na distribui¢do ou negociagdo de
titulos ou valores mobiliarios,”
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institui¢des financeiras que operam no mercado de capitais'’’. Para os fins de tal resolugao,
foram definidos como membros das Bolsas de Valores (a época organizada sob a forma de
associacao), os seus respectivos associados, que englobavam firmas individuais constituidas

por corretores de fundos publicos, e as sociedades corretoras'’®.

Conforme explicado na nota explicativa CVM n° 14/79, entendia-se ndo ser
necessario definir o que seria, por exemplo, uma pratica ndo equitativa ou uma operacao
fraudulenta, uma vez que se partia da premissa de que o uso de expressdes genéricas ‘“ndo
prejudicaria a coercitividade da regra juridica, a vista da clara evidéncia do seu alcance

real "’

Entretanto, com a edi¢ao da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, foi atribuida
a CVM a competéncia para definir tais condutas'®, no intuito de assegurar o regular

funcionamento do mercado de capitais'®!.

Nesse sentido, a autarquia editou a ICVM n° 8, em 8 de outubro de 1979, que, a
vista da experiéncia ja acumulada, ampliou o alcance dos dispositivos da referida Resolugdo

n® 39, conceituando ‘“de forma propositadamente genérica, situagoes que configuram

177 “Art. 93. Aos Membros das Bolsas de Valores, bem como as demais institui¢ées financeiras que operam no
mercado de capitais, é vedado: I - distribuir titulos ou valores mobiliarios de sociedades privadas ndo
registradas no Banco Central, ou titulos cuja venda tenha sido suspensa ou por este proibida; II - divulgar
informagoes falsas, manifestamente tendenciosas ou imprecisas, a fim de incrementar a venda ou influir no
curso dos titulos ou valores mobiliarios; Il - consorciar-se, com a finalidade de influir no curso de titulos ou
valores mobiliarios, provocando oscilag¢oes artificiais de seu prego; IV - praticar manipula¢do ou fraude
destinada a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou de prego de titulos ou valores mobilidrios
negociados em Bolsa, ou distribuidos no mercado de capitais; V - utilizar pradticas comerciais ndo
eqiiitativas.”
178 “Aypt. 21. Consideram-se, para os efeitos deste Regulamento, Membros das Bolsas de Valores seus
respectivos associados. Paragrafo unico. Somente poderdo ser admitidas como Membros das Bolsas de
Valores as firmas individuais constituidas pelos atuais corretores de fundos publicos e as sociedades
corretoras, estas revestidas da forma de sociedade comercial por ag¢ées nominativas ou por cotas de
responsabilidade limitada.”
179 “Adotou-se, portanto, modelo similar ao utilizado pelo préprio Cédigo Penal no tocante a certos crimes,
como os crimes contra o patrimonio, onde sdo incluidas figuras tipicas de conteuido bastante amplo,
denominados ‘tipos abertos’.” Trecho também citado na nota explicativa CVM n° 14/79.
180 “4rt. 18. Compete @ Comissdo de Valores Mobilidrios: (...) Il - definir: (...) b) a configuragdo de condigbes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, ou de manipulagdo de preco; operagoes
fraudulentas e praticas ndo equitativas na distribui¢do ou intermediagdo de valores;”
181 Conforme ressaltado pelo Conselho de Supervisio da antiga BM&FBovespa, a finalidade da instrugdo em
questdo ¢ justamente “assegurar o equilibrio e a igualdade entre os participantes do mercado de capitais, de
modo a garantir a sua integridade, transparéncia e confiabilidade.” BM&FBovespa — Supervisdo de
Mercados - BSM Conselho de Supervisdo Pleno. Conselheiro Relator: Pedro Luiz Guerra. Processo
administrativo ordinario n® 21/2014. Recorrentes: Jos¢é Mdrio Valle e Renato Teixeira Mota. Voto do
Conselheiro Relator. Acesso em 1° de agosto de 2018. Disponivel em http:/www.bsm-
autorregulacao.com.br/assets/file/pad-mrp/PAD-21-2014-Julgamento-Pleno-Voto-do-Relator.pdf
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operagdes ou praticas incompativeis com a regularidade que se pretende assegurar ao

mercado de valores mobilidrios %2,

Pode-se subdividir a andlise do inciso I, do art. 1° da Lei n°® 7.913/89 em quatro
condutas diversas, quais sejam: (i) operacao fraudulenta; (ii) pratica ndo equitativa; (iii)
manipulagdo de precos; e (iv) criacdo de condi¢des artificiais de procura, oferta ou prego de

valores mobiliarios.

Nos termos da ICVM n° 8, no ambito do mercado de valores mobiliarios, operagao
fraudulenta significa “aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou
manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza

patrimonial para as partes na operagdo, para o intermediario ou para terceiros”.

Pratica nao equitativa, por sua vez, ¢ aquela “de que resulte, direta ou
indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em
negociagoes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posi¢do de

desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo”.

Entende-se como manipulagdo de precos, “a utiliza¢do de qualquer processo ou
artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cota¢do de um

valor mobiliario, induzindo terceiros a sua compra e venda”.

Por fim, conceituaram-se condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios como “aquelas criadas em decorréncia de negociagoes pelas quais seus
participantes ou intermediarios, por ag¢do ou omissdo dolosa provocarem, direta ou

indiretamente, alteragoes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”.

Percebe-se, assim, que eventual acdo civil publica ajuizada com fulcro no art. 1°, 1,
da Lei n° 7.913/89, tera como legitimado passivo o autor da conduta lesiva, que tenha
buscado beneficiar a si proprio ou a terceiro no ambito de determinada operacao realizada

com valores mobiliarios. Pela natureza das praticas acima descritas, tal autor sera

182 Conforme constou na referida nota explicativa CVM n° 14/79: “Dentro dessa ética é baixada pela CVM a
INSTRUCAO N° 08/79, que explicita serem vedadas a todos os participantes do mercado a criagdo de
condig¢ées artificiais na negociagdo de valores mobiliarios, a manipulagdo de prego, as operagées fraudulentas
e o uso de prdticas ndo equitativas. Ampliando, como se disse, os conceitos constantes da Resolugdo n° 39,
define-se na Instru¢do cada uma dessas figuras, estabelecendo-se mais, a vista da particular relevancia do
interesse que a norma se propoe a tutelar, qual seja o funcionamento regular do mercado, a possibilidade da
punigdo de forma agravada daqueles que, pelo seu comportamento, atentarem contra interesse pela pratica
de atos vedados na Instrugdo.”
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necessariamente um intermedidrio'}, administrador ou acionista de companhia aberta ou
participante do mercado de valores mobilidrios, que tenha condi¢des de praticar uma de tais

condutas'®*,

B) “compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e
acionistas controladores de companhia aberta, utilizando-se de informagdo
relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma
operagdo realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fun¢do, ou por

quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas”

A pratica de insider trading pode ser definida, de forma genérica, como o uso de
informagdes ainda ndo divulgadas ao mercado, relacionadas a companhia e/ou seus
negdcios, em beneficio proprio ou de terceiros, por aquele que as obteve em decorréncia de

situagdo privilegiada, que lhe propiciou o acesso a tais informagdes.

Pressupde-se que o prejuizo verificado nos casos de insider trading se estende a

todos os investidores, € ndo apenas a pessoa com a qual o insider negociou, uma vez que ¢

18 A ICVM 505 estabeleceu as normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas com
valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobilidrios, conceituando e prevendo normas
especificas acerca dos intermedidrios: “Art. 1° Considera-se, para os efeitos desta Instrucdo: I — intermedidario:
a institui¢do habilitada a atuar como integrante do sistema de distribui¢do, por conta propria e de terceiros,
na negociagdo de valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios; II — operador
especial: a pessoa natural ou firma individual habilitada a atuar em nome proprio ou de intermediario, na
negociagdo de valores mobiliarios em mercados organizados de valores mobiliarios, nas hipoteses e condi¢oes
definidas pela entidade administradora; Il — comitente ou cliente: a pessoa natural ou juridica, fundo de
investimento, clube de investimento ou o investidor ndo residente, em nome do qual sdo efetuadas operagéoes
com valores mobiliarios; IV — membro ou agente de compensagdo: a institui¢do financeira ou a instituicdo a
ela equiparada responsavel, perante aqueles a quem presta servi¢os e perante a entidade de compensagdo e
liquidagdo, pela compensagao e liquidagdo das operagoes com valores mobiliarios sob sua responsabilidade;
V — ordem: ato pelo qual o cliente determina que um intermediario negocie ou registre opera¢do com valor
mobiliario, em seu nome e nas condi¢oes que especificar; e VI — pessoas vinculadas: a) administradores,
empregados, operadores e demais prepostos do intermedidario que desempenhem atividades de intermediagdo
ou de suporte operacional; b) agentes autéonomos que prestem servi¢os ao intermedidrio;, c) demais
profissionais que mantenham, com o intermediario, contrato de presta¢do de servigos diretamente
relacionados a atividade de intermediag¢do ou de suporte operacional; d) pessoas naturais que sejam, direta
ou indiretamente, controladoras ou participem do controle societirio do intermediario; e) sociedades
controladas, direta ou indiretamente, pelo intermediario ou por pessoas a ele vinculadas; f) conjuge ou
companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nas alineas “a” a “d”; e g) clubes e fundos de
investimento cuja maioria das cotas pertenga a pessoas vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por
terceiros ndo vinculados.”
184 A propria ICVM n° 8 prevé expressamente que tais praticas sdo vedadas “aos administradores e acionistas
de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios”.
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praticamente impossivel verificar de quem o insider comprou ou vendeu os titulos no caso

especifico!®.

Ha dois principais fundamentos para a repressao do “insider trading”, um de ordem
econOmica, relacionado a eficiéncia na determinacdo do preco dos valores mobiliarios
negociados no mercado de capitais, “considerando-se eficiente o mercado quando todas as
informagoes relativas a companhia e aos titulos por esta negociados estiverem refletidas no
preco dos valores mobiliarios” e outra de ordem ética, atrelado ao “principio da igualdade

de acesso as informagoes 1.

O art. 155, § 3°, da Lei n® 6.404/76'%7 previu pioneiramente o direito de a pessoa

prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios haver indenizacdo por perdas e danos

185 A esse respeito, EIZIRIK esclarece que, “no caso de infragées cometidas pelo administrador de Companhia
Aberta no mercado de capitais, porém, o elemento fundamental para a andlise de sua responsabilidade civil
muitas vezes é o nexo causal entre a sua conduta e o prejuizo causado aos investidores. Assim, por exemplo,
na ocorréncia de insider trading (art. 155, § 1°) em que o administrador aproveita-se de informagdo sigilosa
da companhia para obter proveito mediante a compra ou venda das suas a¢des, como se trata de opera¢do
realizada no mercado, absolutamente impessoal, portanto, ndo é necessario que o prejudicado prove que
comprou ou vendeu do insider. Com efeito, nas operagoes realizadas em Bolsa de Valores, particularmente
nos mercados futuro e de opg¢ées, é impossivel ‘ligar’ os comitentes. Em tais casos, ndo é essencial saber de
quem o administrador insider comprou ou vendeu os titulos, inferindo-se o nexo de causalidade mediante a
prova de que as informagoes por ele omitidas eram relevantes e privilegiadas. Vale referir que os tribunais
norte-americanos, a proposito, tiveram ocasido de discutir a questdo da causalidade nas negociagées entre o
administrador insider e os investidores, concluindo que, posto que o fundamento do prejuizo é a auséncia da
revelagdo, por parte do insider, e ndo a negociagdo em si, torna-se irrelevante a verificagdo de quem comprou
ou vendeu do insider para a legitimagdo ativa na agdo de indenizacdo. Assim, ndo é necessdrio estabelecer-se
qualquer relagdo contratual diveta entre o administrador insider e os investidores lesados, posto que seria
impossivel determinar quem transacionou com ele, em um mercado anonimo e aberto, como é o mercado de
bolsa. Portanto, todos aqueles que sofreram prejuizo no periodo em que o administrador insider estava
negociando no mercado, com base em informagdo privilegiada e relevante sobre os negocios de companhia,
podem mover-lhe agdo de responsabilidade civil. Refor¢a a conclusdo acima a consideragdo de que, in casu,
a responsabilidade ndo é contratual, mas sim aquiliana.” EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e
administrativa do diretor de companhia aberta. In: Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: RT, v.XXIII, n. 56, out.-
dez., 1984, pp. 47 — 62, pp. 52-53.

186 DIAS, Amanda Tayar Duarte. Questdes atuais envolvendo o insider trading. Revista de Direito Bancario e
do Mercado de Capitais, ano 12, n. 45, jul./set. 2009, pp. 121-148, p. 123.

187 “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios,
sendo-lhe vedado.

I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

11 - omitir-se no exercicio ou protegdo de direitos da companhia ou, visando a obtengdo de vantagens, para si
ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da companhia;

111 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

$ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagdo que
ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir
de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagdo para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a viola¢do do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.
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do administrador que infringir o dever de sigilo em relagdo as informagdes da companhia.
Tal norma, contudo, mencionava expressamente apenas o administrador da companhia e
seus subordinados ou terceiros de sua confiangca como agentes capazes de cometer o crime

de insider trading.

Assim, quando da promulgacdo da Lei n° 7.913/89, TOLEDO entendeu que tal
diploma teria ampliado o rol de pessoas que poderiam vir a ser responsabilizadas pela pratica
de insider trading — uma vez que teria dissipado, por exemplo, a davida se o acionista
controlador (expressamente mencionado pela norma) poderia ou nao ser responsabilizado a

tal titulo'®.

Posteriormente, foram promulgadas outras leis que aprofundaram a regulamentagao
da matéria'®, tendo a ICVM 358/2002 cuidado de listar todos os possiveis insiders
primarios - identificados como as pessoas que possuem o dever de sigilo em relacdao as
informagdes ainda ndo divulgadas pela companhia, em razdo de posi¢cdes ocupadas em

relagio a esta'®’.

Atualmente, nao ha duvidas de que podem praticar insider trading, e

consequentemente ser responsabilizados, inclusive no ambito da aplicacdo da Lei n°

$ 3% A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infra¢do do disposto
nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informagao.
§ 4° E vedada a utilizacdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobilidrios.”
18 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. 4 Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sdo Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p.
143.
189 Art. 116-A. da Lein®6.404/76 “O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de
acionistas, que elegerem membro do conselho de administragdo ou membro do conselho fiscal, deverdo
informar imediatamente as modificagées em sua posi¢do aciondaria na companhia a Comissdo de Valores
Mobiliarios e as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores
mobilidrios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociagdo, nas condi¢ées e na forma determinadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios.”
Art. 22, §1°, V da Lei n° 6.386/76 “Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam
admitidos a negociagdo na bolsa ou no mercado de balcdo. §1° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios
expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre: (...) V - informagoes que devam ser prestadas por
administradores, membros do conselho fiscal, acionistas controladores e minoritarios, relativas a compra,
permuta ou venda de valores mobiliarios emitidas pela companhia e por sociedades controladas ou
controladoras;”
190 Art. 8° da ICVM 358/2002: “Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administragdo, do conselho fiscal e de qualquer orgdo com fungdes técnicas ou consultivas, criados por
disposi¢do estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo sobre as informagées relativas a ato ou
fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua
divulgagdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confian¢a também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hipotese de descumprimento.”
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7.913/89, tanto os insiders primarios'®', quanto os insiders secunddrios — os quais estdo
previstos no art. 155, § 4° da Lei n°® 6.404/76 e sdo identificados como os terceiros que,
mesmo alheios ao funcionamento da companhia, obtém informacgdes privilegiadas de um

insider primario e as utilizam em beneficio proprio'*?.

C) “omissdo de informagado relevante por parte de quem estava obrigado a divulgad-la,

bem como sua prestagdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa”

A tltima hipdtese exemplificativa de conduta arrolada pela Lei n® 7.913/89 abrange
o dano causado por quebra no dever de informacao, conhecido na doutrina norte-americana

como dever de full disclosure.

Conforme demonstrado, o full disclosure representa “o dever de divulgar
informagoes relativas a companhia de forma clara e transparente, sendo abordados
aspectos positivos e negativos relativos a sua situa¢do financeira e a quaisquer outras
questoes que influenciem de alguma forma na correta compreensdo e avalia¢do do estado

da companhia por parte de seus investidores”'**.

91 Conforme apontado por DIAS, observa-se, atualmente, uma tendéncia ao alargamento do conceito de
“insider primario”, tendo a losco, por exemplo, criado o conceito de “insider tempordrio”, que seriam aqueles
que estiveram dentro da companhia, participando das negociac¢des, no periodo em que ocorriam as deliberagdes
acerca da informagao privilegiada: “Nesse sentido, leia-se trecho de Relatorio publicado pela losco, no qual
defende a necessidade de uma disting¢do entre o insider e o tippee, mas sugere a inclusdo dos temporary insiders
na primeira categoria: ‘In definitions of insiders, a distinction is usually drawn between two categories of
insiders: primary insiders and secondary ones. (...) Definitions of primary insider generally include members
of management and the supervisory or administrative bodies of the issuer. This definition is sometimes
expanded to include employees of the company and those who provide services to the issuer (including outside
lawyers, accountants and financial advisers). (...) such a fiduciary duty can be acquired by persons who
provide services to the corporation, like outside lawyers, consultants, investment bankers or others (so called
temporary or constructive insiders (see section 1.2.1.1), provided the corporation expects them to keep the
information confidential. Definitions of primary insider should encompass the officers in the company
generating the inside information, as well as any outside professional service providers having access to inside
information’.” DIAS, Amanda Tayar Duarte. Questoes atuais envolvendo o insider trading. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais, ano 12, n. 45, jul./set. 2009, pp. 121-148, p. 128-129.

192 “A distin¢do entre o insider primdrio e o secunddrio é de suma importancia, pois na primeira hipétese
estamos tratando de agentes possuidores de deveres de ética e lealdade perante a companhia e, ainda, de
pessoas em condi¢oes completamente distintas no que se refere a acessibilidade aos fatos e atos da companhia,
restando inviavel que as duas situagdes recebam o mesmo tratamento juridico.” DIAS, Amanda Tayar Duarte.
Questoes atuais envolvendo o insider trading. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, ano 12,
n. 45, jul./set. 2009, pp. 121-148, p. 131.

193 DIAS, Amanda Tayar Duarte. Questées atuais envolvendo o insider trading. Revista de Direito Bancario

e do Mercado de Capitais, ano 12, n. 45, jul./set. 2009, pp. 121-148, p. 124.
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Insta lembrar que a regulagio do mercado de capitais'®* tem como objetivo
norteador propiciar a efetiva tutela dos investidores que nele atuam'®>. Sendo os investidores
os responsaveis pela aquisicdo e negociacdo dos valores mobiliarios emitidos pelas
companhias abertas, devem estes ter a seguranga de que os retornos dos respectivos

investimentos serdo proporcionais aos riscos assumidos.

Citando Ronald Coase, SZTAJN lembra que a intervengao estatal para a fixacao de
regras para o mercado de capitais € justificada, uma vez que “nem sempre as pessoas,
negociando livremente, conseguem atingir o melhor resultado”, ndo sendo o mercado, em

muitos casos, “eficiente na alocacdo de direitos e deveres” para os seus envolvidos!®S.

Principio basilar para que o mercado seja eficiente!®’

¢ a garantia de ampla
divulgacao das informagdes que possam impactar nas suas negociagoes, a qual influenciara

diretamente na precificagdo dos produtos oferecidos!*®. Com efeito, ¢ a partir da ampla e

194 E importante lembrar a existéncia de duas formas de regulagdo do mercado: “a hetero-regulacdo, imposta
por agéncia publica e a auto-regulag¢do, quando as regras sdo predispostas por integrantes do grupo a ser
regulado, ou exercentes da atividade a ser regulada. No mercado de valores mobiliarios as duas formas
coexistem”. SZTAJN, Rachel. Regulacdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136-147, p. 138.
195 “0 objetivo mais apontado como o fundamental na regulagdo do mercado de capitais é o da protegdo aos
investidores. Com efeito, em praticamente todas as legislagoes, o objetivo essencial da regula¢do do mercado
de capitais consiste na tutela dos investidores, aqueles que aplicam seus recursos financeiros nos valores
mobilidarios emitidos publicamente e negociados no mercado. Nesse sentido, a regulag¢do deve promover a
confianca dos investidores nas entidades que emitem publicamente seus valores mobilidarios, assim como
naquelas que os intermedeiam ou propiciam os locais ou mecanismos de negociacdo, de custodia,
compensagado e liquidacdo das operagoes. Ou seja, os investidores devem poder acreditar que seus retornos
em aplicagées no mercado estardo razoavelmente relacionados aos riscos dos investimentos, que as
institui¢oes atuantes apresentam integridade financeira; e que as informagées providas pelas emissoras de
valores mobilidrios sdo verazes e fidedignas.” EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus. Mercado de Capitais. Regime Juridico. 3* ed. Sdo Paulo: Renovar. 2011. p. 20.
196 Conclui a autora que “a partir dessa concepgdo de liberdade mitigada de mercado, se assim se pode
denomind-la, é que se deve enfrentar a questdo da regulagdo no mercado de valores mobiliarios e, em especial,
a determinagdo do bem que, primacialmente, deve ser tutelado”. SZTAIN, Rachel. Regulagdo e mercado de
valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 135,
jul./set. 2004, pp. 136-147, p. 136.
197 Para SZTAIJN, a eficiéncia do mercado pode ser verificada sob trés bases: “a) impossibilidade de que
qualquer dos participantes, isoladamente ou em combinagdo com alguns outros, possa atuar sobre a oferta ou
a demanda; b) bens razoavelmente substitutos entre si, de forma que a mudanga de preco de um deles possa
afetar a produgdo/consumo do outro, c) informagdo amplamente disseminada entre os participantes para que
possam livremente escolher” SZTAJN, Rachel. Regulag¢do e mercado de valores mobiliarios. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136-147, p. 137.
198 Qutros aspectos também sdo levados em conta para se apurar tal eficiéncia, como, por exemplo, (i) os custos
de negociagdo do mercado (e.g. corretagem, custoddia e transferéncia dos titulos), que deverdo ser justos e
proporcionais aos produtos/servigos oferecidos, de sorte a atrair uma maior gama de investidores; e (ii) o
incentivo a competitividade entre os intermediarios financeiros que atuam no mercado, a qual implica uma
oferta de melhores produtos/servigos, com melhores precos.
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eficaz divulgagio de informagdes, que ¢ possivel a existéncia de um mercado competitivo!®,

eficiente e com grande liquidez de seus produtos.

No caso do mercado de valores mobilidrios, tal divulgacdo assume importancia
impar, tendo em vista que “os bens negociados ndo sdo exatamente fungiveis entre si, por
isso o investidor quer informagoes confiaveis quanto a saude financeira da companhia
investida, previsdo de resultados futuros, mercado em que opera e concorrentes que dele
participam, contingéncias que possam comprometer os resultados, competéncia dos

administradores, enfim, informacdes internas e nem sempre piblicas ",

Conforme ja demonstrado, nos Estados Unidos da América, ¢ reconhecida a
possibilidade de se responsabilizar a companhia emissora em class action ajuizada no ambito

de securities litigation envolvendo quebra do dever de full disclosure.

No Brasil, por sua vez, a questao suscita davidas, existindo basicamente duas teorias

a respeito.

Em linhas gerais, a primeira tese defende a impossibilidade de se responsabilizar a
companhia (considerada como vitima), uma vez que a legislacdo societaria preveria que a
companhia deve ser ressarcida pelos danos diretos a esta causados no ambito de ilicitos

cometidos, por exemplo, por seus acionistas e/ou administradores.

De outro lado, ha quem alegue que a companhia deveria responder pela falha na
divulgacdo da informacdo, uma vez que se trata de dever a ela imputado, que, mesmo que

praticado pelo diretor, a vincularia®!.

Essas duas correntes serdao melhor analisadas no item 4.2(C) abaixo.

199 De fato, uma vez assegurado o principio da ampla divulgagdo no mercado, também se incentiva a
competitividade entre os agentes nele atuantes, com a melhora da qualidade dos produtos e servigos ofertados.
200 SZTAJN, Rachel. Regulagio e mercado de valores mobilidrios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136-147, pp. 139-140.

201 Dentre as principais propostas contidas no Anteprojeto, destaca-se a possibilidade de o juiz determinar, a
pedido do autor da agdo, que a “efetivagdo da responsabilidade da pessoa juridica recaia sobre o acionista
controlador, o socio majoritdrio, os socios-gerentes, os administradores societdrios, as sociedades que a
integram, no caso de grupo societdrio, ou outros responsdveis que exercam de fato a administrag¢do da

empresa’”.
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4.2. Regimes de responsabilizacio no Direito Societario

Antes de se adentrar nos principais regimes de responsabilizacdo do Direito
Societario, cabem algumas consideragdes introdutorias acerca da fei¢ao institucional das

companhias e da teoria organicista.

202

Em que pese a reconhecida natureza contratual das sociedades”, vale lembrar que

a Lei n° 6.404/76 reconheceu o carater institucional das companhias.

Tal carater ¢ evidenciado pela existéncia de diversos dispositivos legais que
transcendem a esfera juridica dos acionistas e visam tutelar terceiros afetados pela
companhia (os chamados stakeholders)*®. Tais disposi¢des sdo de ordem puiblica, portanto,
inderrogaveis pelos acionistas, e evidenciam o interesse publico existente no ambito das

companhias, sobretudo abertas?*

, que se valem da poupanca popular como forma de
financiamento e impactam diversos grupos que nao os acionistas (empregados), e a

coletividade como um todo.

Em vista de tal carater institucional, (i) foram criadas regras proprias de
responsabilidade no ambito das companhias; e (ii) instituida a CVM, enquanto entidade
reguladora e fiscalizadora, que possui como finalidade tltima a tutela dos investidores e do

mercado de capitais.

202 COMPARATO explica ser a sociedade um contrato de organizagio, “isto é, um contrato cuja execugdo néo
se esgota numa troca de prestagoes entre os socios, mas dd origem a uma estrutura de poderes e fungoes —
personalizada ou ndo — para o exercicio da atividade que constitui o objeto social” COMPARATO, Fabio
Konder. Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sao Paulo: Saraiva, 1995, pp. 182-183.
203 Por exemplo, pode-se citar o paragrafo unico do art. 116 da Lei n° 6.404/76, que prevé que o “acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢do
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.
204 Sem afastar a existéncia de feigdo institucional em todas as companhias, COMPARATO esclarece que, nas
companhias abertas, “predomina o cardter institucional, marcado por disposi¢cdes de ordem publica, ndo
derrogaveis por deliberagdo dos acionistas, porque tendentes a proteger o interesse coletivo de investidores
no mercado de capitais”, enquanto que, nas companhias fechadas, “prevalece o aspecto contratual,
conferindo-se ampla liberdade de estipulacdo as partes para regular o funcionamento do mecanismo
societario, de acordo com os seus interesses particulares.” COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial, Forense, 1981, p. 119.
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Em decorréncia do cardter institucional das companhias, a Lei n® 6.404/76 define
uma estrutura organica para elas, composta por 6rgos obrigatorios?®® e facultativos®%®, com

fungdes proprias e inerentes ao seu funcionamento.

Conforme lembra ADAMEK, o 6rgao ¢ elemento integrante e necessario do ente
coletivo, identificado como um centro de imputacdo de “poderes funcionais exercidos, por

um ou mais individuos que nele estejam investidos, para formar e manifestar a vontade

Jjuridicamente imputdvel a pessoa juridica”’.

Entre 6rgdo e ente coletivo nao se estabelecem relagdes juridicas e sim uma relagao
organica, uma vez que os direitos e poderes exercidos pelo 6rgao ndo sdo de titularidade do

ente coletivo, mas da propria entidade da qual o érgdo ¢ parte integrante’®®, devendo,

portando, ser exercidos em prol do interesse de tal entidade?®’.

Como consequéncia, os atos realizados pelos 6rgaos da companhia sdo, em regra, a

ela imputados, uma vez que se entende serem atos praticados por ela propria?'?.

De outro lado, tem-se que a responsabilidade dos membros dos 6rgdos perante a

1211

companhia, ¢ de natureza extracontratual®'’, uma vez que “ndo decorre de uma relagdo

meramente obrigacional, mas da propria Lei, como no caso de violagdo do dever de prestar

205 Como orgdos obrigatorios podem-se citar a Assembleia Geral (art. 121 da Lei n® 6.404/76); Diretoria (art.
138 da Lei n° 6.404/76) e o Conselho Fiscal, cujo funcionamento, salvo determinados casos, ¢ facultativo (art.
161 da Lei n° 6.404/76).

206 Como 6rgdos facultativos podem-se citar o Conselho de Administragdo (art. 138 da Lei n® 6.404/76), salvo
excecdes legais em que tal 6rgdo ¢ obrigatorio (art. 138, §2° ¢ 239 da Lei n°® 6.404/76 ) e os 6rgdos consultivos
(art. 160 da Lei n° 6.404/76).

207 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agdes correlatas).
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 11.

208 “Na relagdo orgdnica, hd uma sé vontade, que é a da entidade emitida nos limites legais pelo seu elemento
vivo de contato com o mundo juridico, e constituem o aparelhamento técnico pelo qual manifesta a sua vontade
ou exerce as suas atividades” LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Direito Comercial: textos e pretextos, Sio
Paulo: Bushatsky, 1976, p. 64

209 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agées correlatas).
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 12 e 13.

210 “0 direito contempordneo assentou, como decorrente da prépria concepgio das pessoas juridicas, que
respondem elas pelos atos de seus orgdos. Sdo atos seus. (...) A responsabilidade pelos atos dos orgdos é de
vontade propria, porque a vontade, em tais atos, é a vontade da pessoa juridica, e por ato proprio, porque os
atos dos orgdos sdo seus.” MIRANDA. Pontes. Tratado de Direito Privado. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, tomo
1, p. 583.

211 Reconhece-se, contudo, a existéncia de relagdes juridicas entre o ente coletivo e os membros dos 6rgaos.
No ambito da administrag@o, tais relagdes, de natureza contratual, dizem respeito ao vinculo de cada um dos
membros dos 6rgaos da administragcdo com a companhia. Conforme explica ADAMEK, a doutrina majoritaria
identifica que tais relagdes juridicas sdo provenientes de um contrato de administragdo sui generis celebrado
entre 0 membro do 6rgdo da administragdo e a companhia quando da sua eleicdo e consequente tomada de
posse. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as ag¢des
correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 50.
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informacoes fidedignas ao mercado, previsto nos artigos 1°da Lei 7.913/89 e 3°, VI e X da

Lei 1.521, bem como nas normas da CVM 12,

Conforme se vera, (i) a existéncia de relagdes juridicas entre os membros dos 6rgaos
e a companhia justificardo a possibilidade de responsabilizacao de tais membros pelos atos
praticados®'?; e (ii) as especificidades inerentes aos 6rgios da companhia impactardo nos

regimes de responsabilidade aplicaveis®'*.

212 CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢do a Modernizagdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 25-47, p. 29.
213 “4 vontade dos membros dos érgdos é imputada a pessoa coletiva, mas ndo deixa, por isso, de ser vontade
dos proprios membros e de poder ser imputada também a estes, nomeadamente responsabilizando-os
pessoalmente por atos ilicitos praticados em nome da pessoa coletiva. (...) Existe, pois, uma relacdo juridica
entre a pessoa coletiva e cada membro dos seus orgdaos”. CORREIA, Luis Brito. Os administradores de
sociedades anénimas. Coimbra: Almedina, 1988. pp. 293-294.
214 Em que pese a possibilidade de responsabiliza¢do nos dmbitos civil, administrativo e penal, abordaremos
apenas a responsabilidade no ambito civil, tendo em vista o escopo da dissertacao.
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A. Responsabilidade dos administradores

A Lei n° 6.404/76 facultou a adogdo do sistema de estruturagdo da administragdo
da companhia, possibilitando a escolha do sistema dual, no qual a administracdo ¢ composta
pelo Conselho de Administracdo e pela Diretoria’!®, e do sistema monista, amplamente
escolhido pelas companhias de menor vulto, em que a administragdo € realizada apenas pela

Diretoria.

Os o6rgaos de administragao das companhias sdo plurais, uma vez que formados
necessariamente por dois ou mais membros?!®. O Conselho de Administracdo, por for¢a do
art. 138, §1° da Lei n° 6.404/76%!7, & um orgdo plural de funcionamento colegial (i.e. cuja
atuagdo ¢ feita em conjunto, mediante procedimento juridico pré-definido para a tomada de
deliberagdes), enquanto a Diretoria, apesar de ser um 6rgao plural, a principio, ndo atua de

forma colegiada®!®.

A forma de atuacdo do 6rgdo da administragdo ¢ determinante para a fixa¢do do
regime de responsabiliza¢do de seus membros. Os membros do conselho de administragao e
da diretoria, nos casos em que esta atue de forma conjunta, serdo submetidos ao regime de
responsabilidade coletiva. O diretor, quando atuar de forma isolada, serd submetido ao

regime proprio de responsabilidade individual.

215 Salvo para os casos ja mencionados em que é obrigatdria a existéncia de Conselho de Administragio
(companhias abertas, com capital autorizado e sociedades de economia mista).

216 Dentre as diversas formas de classificagdo dos orgdos, adquire especial importncia a classificagdo de
acordo com o numero de titulares, em relagdo a qual, ADAMEK ensina que “os orgdos classificam-se em
orgdos singulares, compostos por um titular, e orgdos plurais, com dois ou mais titulares. Tendo em vista o
modo de funcionamento, os orgdos plurais podem ser sucessivos, quando a atuagdo de um titular se opera na
falta ou impedimento do outro, ou simultineos, quando ha simultaneidade dos poderes dos varios
administradores. Nesta ultima situacdo, os orgdos dividem-se em orgdos de funcionamento disjuntivo (ou
separado), quando cada titular seu pode atuar sozinho, tendo poderes iguais e independentes dos outros
titulares, salvo na medida em que algum deles tenha o direito de se opor ao outro; conjunto (ou coletivo),
quando os varios titulares devem atuar em um ou mais grupos, independentemente de deliberacdo em conselho
ou assembleia; e colegial, quando os titulares do orgdo plural atuam em grupo, mediante deliberagdo tomada
em reunido, atendido certo procedimento juridico.” ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil
dos administradores de S/A (e as ag¢des correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 13.

217 Art. 138 da Lei n° 6.404/76 “A administragdo da companhia competirda, conforme dispuser o estatuto, ao
conselho de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° O conselho de administracdo é orgdo de
deliberacgdo colegiada, sendo a representa¢do da companhia privativa dos diretores.”

218 Dispde o art. 143, IV da Lei n° 6.404/76 que o estatuto social podera prever “as atribuicées e poderes de
cada diretor”, facultando o art. 143, §2°, do mesmo diploma legal, que o estatuto também estabelega que
“determinadas decisoes, de competéncia dos diretores, sejam tomadas em reunido da diretoria”.
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Em relag¢do a responsabilidade coletiva, ¢ importante ressaltar que esta ndo sera
necessariamente solidaria®'®. Com efeito, o art. 158, §1° da Lei n® 6.404/76 consagra o
principio da incomunicabilidade da culpa entre os administradores - salvo quando o
administrador (a) for conivente com os atos ilicitos de outros administradores; (b)
negligenciar em descobrir os atos ilicitos dos outros administradores; ou (c) deixar de tomar
providéncias para tentar impedir a pratica de atos ilicitos por outros administradores, tendo
conhecimento destes; e ressalvando que o administrador podera ser eximido de
responsabilidade, no caso concreto, caso consigne ou informe a sua divergéncia, nos termos

da segunda parte do art. 158, § 1° da Lei n° 6.404/76°%,

Ressalva seja feita, contudo, aos atos que impliquem descumprimento de deveres

221 Nessas hipoteses,

impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia
quaisquer membros da administragdo, independentemente do Orgdo a que pertencam,
poderdo ser responsabilizados por atos causados por outro membro da administragdo, nos

termos do art. 158, §2° da Lei n°® 6.404/76%22.

219 “4 decisdo colegial ndo implica necessariamente a responsabilidade de todos os membros que

participaram da decisdo irregular. Quer isso dizer que o fato de haver decisdo colegiada, nos termos da LSA,
ndo induz obrigatoriamente a responsabilidade colegial. A solidariedade, por sua vez, ndo decorre da posi¢ao
ocupada pelo administrador, dependerd sempre da conjugacdo de outro ato culposo (omissivo ou comissivo)
do corresponsavel. O administrador ndo pode responder por ato de outro apenas por integrar o mesmo orgao,
mesmo que se trate de um colegiado. Serd sempre exigida a violagdo de um dever legal ou estatutario. Na
formula da LSA, quando for conivente com a prdtica de ilicitos, se negligenciar em descobri-los ou se, deles
tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica.” LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2% ed. 2017. pp. 880-881.
220 ““§ 1° O administrador néo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua
pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que fa¢a consignar sua divergéncia em ata
de reunido do orgdo de administrag¢do ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo
da administragdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.”
21 “4 doutrina aponta, com razdo, que a solidariedade somente se aplica quando se tratar de dispositivos
legais que imponham obrigacoes positivas aos administradores e que, por isso mesmo, ndo poderiam ser
sonegadas dos demais administradores. Nesse sentido, diz Valverde (1959, V. II, n. 641) que ‘claro é que
unicamente as obrigagoes de fazer, ou positivas, impostas pela lei ou pelos estatutos, indistintamente, podem
fundamentar a sua responsabilidade solidaria. Pois as de ndo fazer, ou negativas, sdo pessoais: ndo depende,
em regra, da vontade de outrem, a fiel observdncia do preceito proibitivo’. Mas ndo se estd, ainda, na linha
da responsabilidade sem culpa. Os administradores responderdo, ainda assim, por culpa propria e individual.
O administrador a quem competia a pratica do ato especifico responderd por ter deixado de pratica-lo. O
administrador que ndo tinha atribui¢do direta para a pratica do ato responderd por falta de dever de diligéncia
ao ndo verificar o descumprimento do dever pelo outro administrador a ndo ter agido de forma a evitar a
ocorréncia do prejuizo.” LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das
Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2% ed. 2017. p. 884.
222 Art. 158, §2° da Lei n° 6.404/76 “Os administradores sdo solidariamente responsdveis pelos prejuizos
causados em virtude do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal
da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.”
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Tal regra, contudo, ¢ afastada nas companhias abertas pelo art. 158, § 3° da Lei n°
6.404/76, em razdo do grande grau de especializagdo inerente aos cargos. Em tais
companhias, apenas serdo solidariamente responsaveis pelo descumprimento de deveres
impostos por lei por determinado administrador, aquele que, por disposi¢ao do estatuto,
tenha “atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles deveres” — salvo nos casos em
que tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo
administrador competente, deixar de comunicar o fato a assembleia-geral (art. 158, § 4° da

Lein® 6.404/76).

Além da forma de atuacdo, a fixacdo do regime de responsabilidade aplicavel aos

membros do 6rgdo também deverd levar em conta a natureza dos poderes a eles conferidos.

Nas companhias, s3o atribuidos aos administradores determinados poderes?,
sendo que, em contraponto a esses, a Lei n® 6.404/76 estabelece certos deveres de natureza
fiduciaria, dentre os quais se destacam os deveres de diligéncia e lealdade®**. Tais deveres,

sd0, a principio, estabelecidos em prol da companhia, e nio dos acionistas??>.

223 Em relagdo aos diretores, ¢ importante lembrar que esses: “detém poderes de dupla natureza: poderes de
gestdo (administragdo interna ou Geschéftsfilhrung), expressos na atividade de condugdo dos negocios da
companhia mediante a execu¢do de todos os atos e operagoes necessarios a consecu¢do do objeto social (LSA,
art. 2°), e poderes de representacdo (administracdo externa ou Vertretung), pois cabe privativamente a eles a
manifestagdo, exterioriza¢do da vontade social a terceiros (LSA, arts. 138, §1°, e 144)” ADAMEK, Marcelo
Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agoes correlatas). Sdo Paulo: Saraiva,
2009, p. 24.

224 Ademais, ¢ importante lembrar que hé outros limites a atuagio dos administradores, como por exemplo, a
fungdo social da empresa. Nesse sentido, BULGARELLI explica que: “Ndo se ignora que mirando a questdo
da empresa em relagdo aos seus perfis, a questdo se reduz a impor deveres a companhia (empresaria, ou seja,
empresa sob o aspecto subjetivo), mas procedendo-se a um corte interno na companhia (que é o que se vem
fazendo ao apreciar a administragdo), ver-se-a que recai sobre o exercicio da atividade economica produtora
de bens/servigos (objeto social, empresa sob o aspecto funcional). Assim, o administrador, a quem incumbe
dois tipos basicos de gestdo tanto relativos ao corpo societario como a gestdo empresarial, deverd levar em
consideragdo, no ambito desta ultima, a fun¢do social que lhe é imposta, como por exemplo, prover as
necessidades dos trabalhadores, escolher, planejar e bem produzir, com os controles técnicos adequados e os
cuidados exigidos pela tecnologia, os produtos que ha de langar no mercado, para ndo danar o consumidor;
zelar para ndo poluir as localidades onde estejam sediadas unidades fabris, etc. Dificil ndo é verificar que ha
uma divisdo interna de ordem de atividades, implicando em deveres proprios. Diversa é afinal a convocagdo
de assembléias gerais, a publicacdo de editais, etc., daquelas outras que mencionamos. E afinal por que outra
razdo se ndo porque mantém uma atividade econémica produtora de bens e servigos, haveria de se lhes exigir
uma fungdo social?”” BULGARELLI, Waldirio. Apontamentos sobre a responsabilidade dos administradores
das companhias. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, ano XXII, n.
50, abr./jun. 1983, pp. 75-105, p. 79.

225 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agées correlatas).
Sao Paulo: Saraiva, 2009, pp. 120-121.
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A regra geral prevista no art. 158, caput da Lei n° 6.404/76 isenta o administrador

de responsabilidade??®

pelas obrigacdes que contrair em nome da sociedade em virtude de
ato regular de gestdo??’, entendido como o ato praticado pelos administradores “nos limites
das atribuigoes, sem dolo ou culpa” ou que, “embora excedendo esses limites, ndao viole a

lei e o estatuto’**3.

Nesses casos, o administrador ¢ isentado de qualquer responsabilidade, devendo a

companhia responder exclusivamente pelos referidos atos perante terceiros>%.

A contrario sensu, responde o administrador pessoalmente (i) quando agir dentro
de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo (art. 158, I da Lei n° 6.404/76); ou (ii)
com violagdo da lei ou do estatuto (art. 158, II da Lei n® 6.404/76).

226 Ndo h4 consenso se a natureza da responsabilidade decorrente do vinculo do membro do érgio da
administracdo e a companhia € obrigacional (contratual ou negocial) ou extracontratual (ex lege, delitual ou
aquiliana). Para ADAMEK, tal classificagdo tem pouca aplicagdo pratica, tendo em vista, principalmente, que,
em ambos os casos, a fonte da responsabilidade civil ¢ a violagdo de uma obrigagdo preexistente: “O registro
quanto a espécie de responsabilidade era necessario, quando mais ndo fosse apenas para relativizar o seu
alcance. E, também, para assentar, de forma categorica, que a adogdo da teoria organicista ndo tem como
consequéncia necessaria (frequentemente enfatizada no discurso doutrindrio) inserir a responsabilidade do
administrador na esfera aquiliana ou, dito o mesmo de outra forma, ndo é incompativel com a
responsabilidade contratual (sendo, por isso, perfeitamente viavel, manté-la nesta seara, com o
reconhecimento de que o estatuto social é a fonte atributiva imediata de poderes,; a fonte mediata, sim, ha de
ser, sempre, a propria lei).” ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de
S/A (e as agoes correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 198.
227 Conforme conclui ADAMEK, “segue-se dai que os terceiros ndo podem querer responsabilizar
pessoalmente o administrador por atos ou operagoes regulares de sua gestdo, mesmo que, ao final, resultem-
lhes prejuizos: ‘os terceiros que se sentem lesados, ensina Maurice Cozian e Alain Viandier, ‘devem se voltar
contra a sociedade e ndo pessoalmente contra o dirigente. A sociedade que constitui um corta-fogo, mantendo
os dirigentes ao abrigo dos ataques de terceiros’.” ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil
dos administradores de S/A (e as agoes correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009, pp. 211-212.
228 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. 4 Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado — A Tutela
Coletiva dos Investidores em Sede Arbitral. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢ao a Modernizagdo e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. p. 63.
229 Conforme explica LEAES, “em decorréncia da relagdo orgdnica que prende o administrador a companhia,
a lei desloca totalmente para a sociedade a responsabilidade pelas obrigacoes que, no cumprimento de seus
regulares deveres de gestdo, o administrador venha a contrair com terceiros em nome da sociedade. Dai dizer-
se que o caput desse dispositivo consagra o principio da ‘irresponsabilidade pessoal’ do administrador” por
‘atos regulares de gestdo’. Nessa hipotese, a sociedade — e a sociedade tdo somente — responde pelos eventuais
prejuizos provocados pelas obrigagdes assumidas em seu nome por seus administradores, pois estes, ao
praticarem um ato de regular gestdo, cumprindo os deveres legais que lhe foram atribuidos, atuam
organicamente, isto é, agem como se fossem a propria sociedade, exteriorizando a vontade social.” LEAES,
Luiz Gastdo Paes de Barros. 4 Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado — A Tutela Coletiva dos
Investidores em Sede Arbitral. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD,
Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo a
Modernizagao e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. p. 62.
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O inciso I do referido artigo prevé uma presuncdo de inocéncia em favor do
administrador que tenha agido dentro de suas atribui¢cdes ou poderes. Com efeito, este
administrador somente podera ser responsabilizado se comprovada a sua culpabilidade no
caso concreto. A natureza da responsabilidade nesses casos € subjetiva, de modo que, nos
termos da legislagdo civil, a sua verificagdo no caso concreto depende da comprovagdo do
(1) dano; (i1) ag@o ou omissdo do agente; (iii) nexo de causalidade entre a conduta antijuridica

e o consequente dano; e (iv) dolo ou culpa do agente.

Nao obstante, mesmo nesses casos, respondera a companhia pelos atos do
administrador, uma vez que agiu dentro de suas atribui¢des, ou seja, como um oOrgdo da

companhia. E ressalvado a companhia, contudo, o direito de regresso contra o administrador.

O inciso II, por sua vez, preve a responsabilizacdo do administrador nos casos em
que haja violagdo ao estatuto ou a lei. Em tais casos, poder-se-ia sustentar que a companhia,
a principio, ndo estaria vinculada ao ato praticado pelo administrador, tendo em vista que

este ndo teria agido na condigdo de 6rgdo desta®’.

Nesses casos, entende-se haver uma presungao de culpa do administrador, tendo em
vista que este agiu fora de suas atribuigdes e poderes. Trata-se de inversao do 6nus probatério
em desfavor do administrador, a qual, conforme lembra EIZIRIK, configura situagdo
intermedidria entre os regimes de responsabilidade subjetiva e objetiva, podendo ser afastada

no caso concreto>!.

20 Conforme ressalva LEAES, “a luz do primado da boa-fé (que se impée de diante de situagées aparentes,
tdo frequentes no trafico negocial), tais atos da administra¢do, apesar de exercidos fora do dmbito de suas
atribui¢oes, ou além dos seus poderes, podem igualmente vincular a sociedade, mormente quando forem
posteriormente ratificados, ou deles a sociedade auferir vantagens.” LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. 4
Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado — A Tutela Coletiva dos Investidores em Sede Arbitral.
In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo & Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. p. 63.

BL A titulo exemplificativo de tal modalidade de responsabilizagdo, EIZIRIK cita o delito de insider trading,
no qual “o autor da agdo de responsabilidade civil deve provar apenas que houve o dano e que ele foi causado
pela conduta ilegal do administrador, ao utilizar informagdo confidencial da companhia em proveito proprio,
presumindo-se, até prova em contrdrio, que, em razdo de seu cargo, a ela tivera acesso o administrador. Hd,
porém, algumas escusas possiveis: o administrador pode provar que ndo tivera acesso a informagdo (estava
ausente do pais, por exemplo), ou que os prejuizos ndo foram causados pela falha no disclosure, mas sim por
manipulagées no mercado provocadas por terceiros, caso em que faltaria o nexo de causalidade. Pode o
administrador, ainda, demonstrar a auséncia de culpa, se provar, por exemplo, que, mesmo estando de posse
das informagées, vendeu as a¢oes da companhia unicamente para atender compromissos financeiros reais,
urgentes e inadidaveis (uma cirurgia de emergéncia, por exemplo). Cabe lembrar, a propdsito, que a lei
societdaria inglesa de 1980, em seu art. 68, considera que ndo se caracteriza o delito de insider trading quando
o insider demonstra que negociou com qualquer outra finalidade que ndo as de obter lucros ou evitar
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B. Responsabilidade do acionista controlador

Conforme ensina BULGARELLI, a responsabilidade dos acionistas esta prevista
em capitulos proprios da Lei n® 6.404/1976, notadamente (i) no dever de proferir voto no

interesse da companhia, na vedagao ao abuso do direito de voto e no tratamento dispensado

prejuizos.” EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. In:
Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: RT, v.XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62, p. 54.
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as situagdes de conflito de interesses (art. 115 e §§232); e (ii) no tratamento dispensado ao

acionista controlador (arts. 116, 117, 245 e 24623%)234,

232 Art. 115 da Lei n® 6.404/76: “O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de
obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas. §1°o acionista ndo podera votar nas deliberacées da assembléia-geral
relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagdo
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular,
ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia. §2° Se todos os subscritores forem condominos de
bem com que concorreram para a formagdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 6°do artigo 8°. §3°0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio
abusivo do direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido. §4° A deliberag¢do tomada em decorréncia
do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista responderd
pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.”

233 Art. 116 da Lei n° 6.404/76: “Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio
que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembléia-geral e o poder
de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia. Pardgrafo unico. O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢do
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.”

Art. 117 da Lein® 6.404/76: “O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orvientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira
ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da
companhia, ou da economia nacional; b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a transformacdo,
incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida,
em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios
emitidos pela companhia; c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de
politicas ou decisoes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas
minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela
companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar
induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no
estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratifica¢do pela assembléia-geral; f) contratar com
a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condigoes de
favorecimento ou ndo equitativas, g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever agées, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo
em bens estranhos ao objeto social da companhia. § 2° No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal
que praticar o ato ilegal responde solidariamente com o acionista controlador. § 3° O acionista controlador
que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e responsabilidades proprios do cargo.”
Art. 245 da Lei n® 6.404/76: “Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagoes entre as sociedades, se
houver, observem condicbes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e
respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infra¢do ao disposto
neste artigo.”

Art. 246 da Lei n°® 6.404/76: “A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar a
companhia por atos praticados com infra¢do ao disposto nos artigos 116 e 117. §1° A agdo para haver
reparagdo cabe: a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social; b) a qualquer
acionista, desde que preste caucdo pelas custas e honordrios de advogado devidos no caso de vir a a¢do ser
Jjulgada improcedente. §2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com as
custas, pagard honorarios de advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor
da agdo, calculados sobre o valor da indenizagdo.”

B4 “Ficou assim, a bem dizer, a assembléia geral com um sistema préprio desvinculado do sistema de
atribuicoes, poderes, competéncia, normas sobre investidura, deveres e responsabilidades especifico dos
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Em primeiro lugar, faz-se necessario relembrar o conceito de acionista controlador,
figura esta a que, até o advento da Lei n® 6.404/1976, o direito patrio havia atribuido pouca

atencao.

O art. 116 da Lei n°® 6.404/76 identifica como acionista controlador “a pessoa,
natural ou juridica®”, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto (nio

)236

necessariamente escrito)™°, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio

237 a maioria dos votos nas deliberacées da

que lhe assegurem, de modo permanente
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos

orgados da companhia”.

A principio, o acionista controlador esta sujeito aos mesmos deveres dos demais
acionistas, especialmente o de exercer seu direito a voto no interesse da companhia,

conforme previsto no art. 115.

Entretanto, o poder de controle (amplamente identificado no poder do acionista de

determinar as deliberagdes a serem tomadas pela Assembleia Geral)?*® é concebido como

administradores.” BULGARELLI, Waldirio. Apontamentos sobre a responsabilidade dos administradores
das companhias. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, ano XXII, n.
50, abr./jun. 1983, pp. 75-105, p. 87.
235 Nessa hipotese podem ser incluidas as fundag¢des, mas ndo as sociedades controladoras, cujo conceito acha-
se no art. 243, § 2°, e cuja responsabilidade esta prevista no art. 246.
236 Para que haja tal vinculagdo e todos os integrantes de determinado grupo (ainda que tal grupo esteja
organizado por meio de, por exemplo, sociedade holding que controle a companhia) sejam considerados como
controladores € necessario que: “(a) os acionistas que sdao partes do acordo detenham, em conjunto, a maioria
dos votos nas deliberacoes da Assembléia Geral; (b) que esses votos sejam exercidos como expressao da
vontade de todo o grupo, e ndo de cada um de seus membros, (c) que o acordo institua reuniées prévias dos
membros do grupo, com a defini¢do do modo de sua convocagdo, o numero de votos de cada membro na
formacgao de deliberagdo coletiva e do requisito para a formagdo da vontade coletiva (unanimidade ou maioria
de votos), pois a manifestacdo de vontade de um grupo de pessoas ¢, por natureza, ato coletivo, que pressupoe
procedimento de deliberagdo do grupo que organize em deliberagdo coletiva as manifestagoes individuais dos
membros; (d) o acordo defina o modo de representacdo do grupo nas Assembléias Gerais, por meio de um dos
seus membros ou de procurador, que exer¢a os votos de todo o grupo segundo as deliberagoes prévias; ou (e)
que os membros do acordo se obriguem a comparecer a todas as reunioes da Assembléia e a nelas exercer
seus direitos de voto segundo as deliberagées prévias.” LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes
Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2% ed. 2017. pp. 619-620.
27 Em que pese o conceito de permanéncia ser controverso, a Res. 401/76 CMN, n. IV (posteriormente
revogada pela Resolugdo n. 2.927/02) previa que o requisito seria verificado quando a maioria absoluta dos
votos de determinados acionistas fosse verificada nas trés tltimas Assembleias Gerais da companhia.
238 Conforme ensina COMPARATO, “Na economia da nova sociedade anénima, o controlador se afirma
como seu mais recente orgdo, ou, se preferir a explicacdo funcional do mecanismo societdrio, como o titular
de um novo cargo social. Cargo, em sua mais vasta acepg¢do juridica, designa um centro de competéncia,
envolvendo uma ou mais fungées. O reconhecimento de um cargo, em qualquer tipo de organizagdo, faz-se
pela definicdo de fungoes proprias e necessarias. Ora, tais fung¢des existem vinculadas a pessoa do
controlador, pelo menos do acionista controlador. No vigente direito acionario brasileiro, elas podem
resumir-se no poder de orientar e dirigir, em ultima instdncia, as atividades sociais; ou, como se diz no art.
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um direito-fungdo, que apenas ¢ atribuido ao seu titular para consecu¢do de finalidades

predeterminadas®®.

No caso das companhias, tais finalidades?*’ tém reflexos de dimensdo interna (e.g.
a necessidade de se resguardarem os interesses dos acionistas, de titulares de outros valores
mobilidrios por ela emitidos, dos empregados e administradores), e externa, identificada, por
exemplo, na também reconhecida necessidade de assegurar os interesses da comunidade

local, no ambito das atividades desenvolvidas pela companhia.

Dessa forma, o art. 117 da Lei n° 6.404/76**! prevé determinados deveres

especificos para o controlador, imputando a ele responsabilidade pelos danos causados por

116, alinea b, da Lei n° 6.404/76, no poder de ‘dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
demais orgdos da companhia’ (com o reconhecimento implicito de que o acionista controlador é um dos
orgaos da companhia).” COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima / Fabio
Konder Comparato e Calixto Salomao Filho. 6 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 119.

29 “Mas a todo poder correspondem deveres e responsabilidades proprias, exatamente porque se trata de um
direito-fungdo, atribuido ao titular para a consecu¢do de finalidades precisas. Assim também no que diz
respeito ao poder de controle, na estrutura da sociedade anonima. Ora, uma das mais sentidas lacunas de
nossa ordenagdo juridica, até a promulgacdo da nova lei aciondria, consistia, justamente, na falta de previsdo
de limites rigorosos para o exercicio do controle societario, na medida em que esse fenomeno social havia
sido descurado, quase que totalmente, na visdo do legislador, ou concebido como realidade menos honesta,
numa democracia aciondria proxima da ilusdo comunitaria.” COMPARATO, Fabio Konder. O poder de
controle na sociedade anénima / Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho. 6 ed. rev. e atual. Rio de
Janeiro: Forense, 2014. p. 315.

240 £ importante esclarecer a diferenga entre objeto e objetivo da sociedade. Aquele refere-se ao objeto social,
ou seja, as atividades especificas que a sociedade se destina a explorar, enquanto este ¢ o fim ultimo visado
que, no caso das sociedades, serd necessariamente a partilha de resultados entre os sécios, cf. art. 981 do Codigo
Civil.

241 “4yt. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§1°8ao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou levi-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participag¢do dos acionistas minoritarios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquida¢do de companhia prospera, ou a transformagdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

¢) promover alteragdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisées que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que
trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratifica¢do pela assembléia-
geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condi¢obes de favorecimento ou ndo equitativas,

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de
apurar denuncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.
h) subscrever agoes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social
da companhia.

$2° No caso da alinea e do § 1° o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente
com o acionista controlador.
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atos praticados com abuso de poder’*?. Tal responsabilidade do acionista controlador,
geralmente de dimensdo interna corporis*®, pode se dar tanto em razdo do exercicio do

direito de voto, quanto na esfera administrativa.

Conforme ensina COMPARATO, o abuso de poder ¢ verificado nos casos em que
ndo hé antijuridicidade propriamente dita, e sim em uma “falha” no exercicio de um poder

juridicamente atribuido, considerando suas finalidades.
Atos de desvio de poder e excesso de poder sdo espécies do género abuso de poder.

O excesso de poder diferencia-se do desvio de poder, na medida em que persegue
os fins e objetivos consagrados na legislagdo, mas o faz de forma a interferir excessivamente

na esfera juridica alheia.

O desvio de poder, por sua vez, ¢ verificado quando ha a observancia meramente
aparente ou formal das disposi¢des normativas, restando frustrada, contudo, a sua finalidade.
Nesses casos, ha um afastamento do “espirito da lei”, mas ndo da sua forma, uma vez que se
trata de ato tipico de ‘fraus legi” e, ndo “contra legem”. Ha, assim, a falha do

objetivo/finalidade da norma.

Conforme mencionado, determina o art. 115 que os acionistas devem proferir seus
votos em consonancia com o interesse da companhia, sob pena de restar verificado no caso

um abuso de poder.

Ensina FRANCA que o interesse da companhia ¢ identificado com o interesse dos
acionistas, enquanto acionistas. Nao obstante o evidente carater contratualista deste conceito,
tal como previsto no art. 115 da Lei n° 6.404/76, este diploma também cuidou de tutelar

interesses de terceiros, que podem ser atingidos pelas acdes da companhia, em razio do seu

$3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.”
242 « o controlador tem deveres para com a comunidade em que atua a empresa, e que ele comete abuso de
poder se orienta a companhia para fim lesivo ao interesse nacional (art. 116, pardgrafo unico, e 117, § 1°, a).
Ora, se a atividade economica é nucleada sobretudo na empresa, privada ou estatal, ndo se pode deixar de
reconhecer que o cumprimento dos deveres constitucionais assinalados so pode ser logicamente atribuido, no
seio da empresa, a um sujeito pessoalmente responsavel. Esse sujeito, como é obvio, é o titular do comando
empresarial, o empresario.” COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade andnima /
Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméao Filho. 6 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 116.
243 Em contraponto a responsabilidade interna corporis, é importante ressaltar a existéncia também de
responsabilidade externa corporis do acionista controlador (i.e. a responsabilidade deste perante terceiros), que
geralmente se d& por meio da aplicagdo da teoria da desconsideracdo da personalidade juridica.
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carater inegavelmente institucionalista (os chamados stakeholders). Assim, o art. 116,
pardgrafo unico da Lei n® 6.404/76 prevé que o controlador deveréd pautar suas acdes nao
apenas em prol da realizagao do objeto e do objetivo da companhia, mas de forma a fazer
esta atingir a sua fung¢ao social, reconhecendo a existéncia de direitos e responsabilidades do
controlador “para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com
a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e

atender’***,

Dessa forma, atos praticados pelo controlador’®

nos quais nao se verifique o
atingimento de tal finalidade e/ou que ndo se coadunem com a fung¢ao social da companhia,

poderdo ser caracterizados como desvio de poder.

Em qualquer dos casos de abuso de poder, impde-se ao controlador o dever de

reparar os danos eventualmente causados, segundo os ditames da responsabilidade civil.

Com efeito, a Lei n° 6.404/76 estipula a sancdo genérica de perdas e danos (art.
117), salvo na hipotese do art. 115, §4°, que possibilita a anulagdo de deliberacao decorrente

de voto conflitante com o interesse da companhia?*%).

A san¢ao compensatéria ¢ um dos tragos marcantes do individualismo
patrimonialista que domina a nossa organizagao juridica. Nesse contexto, a legitimidade de
agir existe apenas quando for possivel provar o dano individual. Como a defesa do interesse
geral costuma ser monopolizada pelo titular do poder de controle, a aplicagdo efetiva da

sanc¢do nesses casos resta muitas vezes prejudicada.

Em relacdo aos atos que envolvem fraude a lei (geralmente nos casos de desvio de

poder), COMPARATO ressalta que a san¢do adequada deveria ser a ineficacia e ndo a

24 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. (e outros
escritos sobre conflitos de interesses). 2. ed., rev. e aum. Sdo Paulo: Malheiros, 2014. pp. 57-59.

245 Vale lembrar que o exercicio do poder de controle pode se dar tanto no &mbito das assembleias, por meio
do exercicio do voto pelo acionista controlador — hipotese em que poderdo ser aplicadas sangdes especificas
(de forma isolada ou cumulada com reparagdo por perdas e danos, quando verificados) como as relacionados
a invalidade do voto, com a consequente anulabilidade da deliberacdo assemblear (art. 115, § 4°) ; quanto no
ambito “extra-assemblear”, ilustrado, por exemplo, por induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a
praticar ato ilegal.

246 Art. 115, § 4°, da Lei n° 6.404/76 “A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anuldvel; o acionista responderad pelos danos causados e sera
obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.”
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nulidade?*’, dada a natureza da atividade societdria, na qual se verifica uma grande variedade
de atos praticados. Segundo o autor, seria recomendavel poder declarar apenas determinados
atos como ineficazes (a depender do caso concreto), evitando-se, assim, prejudicar as

atividades da companhia como um todo**.

A par da ineficécia dos atos abusivos, COMPARATO ressalta, ainda, a importancia
da aplica¢@o de mecanismos juridicos sancionatorios punitivos ou dissociativos para garantir
a protecdo aos acionistas nao controladores como, por exemplo, a dissolugdo compulsoria
da companhia e a a¢ao de cobrancga de dividendos, nos casos em que, por exemplo, se retenha

injustificadamente o pagamento destes aos acionistas>*’.

Por fim, ¢ importante lembrar que, como regra geral, a companhia ndo responde
pelos atos da assembleia geral®’. A lei atribui a assembleia competéncia tio somente
deliberativa, restringindo aos diretores os poderes para representarem a companhia (art. 138,

§1° da Lei n° 6.404/76*')?>2, Tal regra ndo exclui, entretanto, a possibilidade de

27 Art. 166, VI do Codigo Civil: “E nulo o negécio juridico quando: VI - tiver por objetivo fraudar lei
imperativa.”
248 “Se se constitui sociedade por agées para elidir a aplicagdo de disposi¢des sucessoriais ou a imposi¢do
fiscal da transferéncia de propriedade imobiliaria causa mortis, por exemplo, essa companhia ndo é nula a
todos os outros respeitos, notadamente quanto as suas relagoes contratuais com fornecedores, clientes ou
empregados. O legislador ndo pode deixar de modular as sangoes que comina, de acordo com a multiplicidade
dos fatos tipicos a sancionar. No caso, a ineficdcia, que é sempre relativa a certos atos ou relagoes, parece-
nos a unica san¢do adequada, dada a extrema variedade dos atos eventualmente praticados in fraudem legi”
COMPARATO, Féabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima / Fabio Konder Comparato e
Calixto Salomao Filho. 6% ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 331.
24 COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima / Fabio Konder Comparato e
Calixto Salomao Filho. 6* ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. pp. 342-343.
250 A respeito, segue ainda atual a ligio de WALD, no sentido de que: “inexiste qualquer norma que considere
a empresa responsavel pelas decisoes da maioria dos seus acionistas. A propria lei das sociedades anénimas
reconhece que é a Diretoria o orgdo da Administra¢do e Representagcdo da Sociedade (...), estabelecendo os
casos de responsabilidade dos diretores (...) e ndo havendo qualquer referéncia a responsabilidade da empresa
por atos da assembleia.” WALD, Arnoldo. Irresponsabilidade da sociedade anénima por decisoes nulas ou
abusivas da assembléia geral. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro, Sao Paulo,
nova série, v. XII, n. 12, 1973, pp. 11-18. p. 11.
231 Art. 138 da Lei n° 6.404/76. “A administragdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao
conselho de administragdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° O conselho de administracdo é orgdo de
deliberagdo colegiada, sendo a representagdo da companhia privativa dos diretores.”
252 Ha excegdes legais em que a companhia pode ser representada pelo acionista com maior nimero de agdes
ou Conselho Fiscal. Sdo as hipoteses previstas no art. 150,§ 2° da Lei n° 6.404/76 (que prevé que, “no caso de
vacancia de todos os cargos da diretoria, se a companhia ndo tiver conselho de administra¢do, compete ao
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a qualquer acionista, convocar a assembléia-geral, devendo o
representante de maior numero de ag¢les praticar, até a realizagdo da assembléia, os atos urgentes de
administra¢do da companhia”) e art. 163, § 5° Lei n® 6.404/76 (que prevé que “se a companhia ndo tiver
auditores independentes, o conselho fiscal podera, para melhor desempenho das suas fungoes, escolher
contador ou firma de auditoria e fixar-lhes os honordrios, dentro de niveis razoaveis, vigentes na pracga e
compativeis com a dimensdo economica da companhia, os quais serdo pagos por esta’”), respectivamente.
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responsabilizacdo da Diretoria pelo cumprimento de deliberacdo ilegal da assembleia

geral®>?,

253 Nesse sentido, WALD cita o entendimento de Tullio Ascarelli no sentido de que “a Diretoria é responsdvel
quando aplica deliberagdo ilegal ou irregular da Assembleia Geral, considerando que, em tal hipotese, o
terceiro prejudicado ‘pode contar com a responsabilidade pessoal dos administradores que executaram uma
deliberacgdo ilegal’ (Tulio Ascarelli, Sociedades y asociaciones comerciales, traducdo em espanhol, Buenos
Aires, Ediar S.A., 1947, pag. 322).” WALD, Arnoldo. Irresponsabilidade da sociedade anonima por decisoes
nulas ou abusivas da assembléia geral. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro, Sdo
Paulo, nova série, v. XII, n. 12, 1973, pp. 11-18. p. 13.
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C. Responsabilidade da companhia (inclusive pela divulgacio de informacoes)

Ha controvérsias acerca das hipoteses que ensejam a responsabilidade da
companhia perante terceiros e respectivos titulares de valores mobilidrios, principalmente
tendo em vista que um ato ilicito da companhia sera, na pratica, decorrente de ato praticado

pelos membros de seus 6rgaos.

Contudo, ¢ sabido que na maioria dos casos a companhia ¢ a Uinica capaz de suportar
eventuais onus financeiros decorrentes da responsabilidade civil, tendo em vista que os
administradores e controladores (quando existentes e/ou identificaveis) ndo teriam recursos

para tanto.

O art. 158 da Lei n°® 6.404/76 prevé que a companhia respondera exclusivamente
pelos atos de regular gestdo praticados por seus administradores. Nessa hipotese, se
enquadram todos os atos ordindrios necessarios ao regular desenvolvimento das atividades
da companhia, ainda que praticados com culpa ou dolo. H4 uma certa “formalidade aparente
do ato”, tendo em vista que este foi praticado nos limites das atribui¢cdes conferidas pelo

estatuto e pela lei aos administradores.

Conforme explicado, os administradores atuam enquanto 6rgaos da companhia,
vinculando-a. Ainda que ndo seja possivel afastar tal vinculacdo perante terceiros nos casos
de dolo ou culpa dos administradores (hipotese em que o terceiro podera ajuizar agao contra
a companhia e o administrador), restara & companhia a¢@o de regresso contra o administrador

faltoso, tendo em vista a natureza do vinculo existente entre este e aquela®>*.

De outro lado, a doutrina e a jurisprudéncia ndo sdo pacificas acerca das hipoteses
em que a companhia pode ser responsabilizada conjuntamente com o administrador por atos

contrarios a lei e/ou ao estatuto social.

234 “No caso em que o administrador contrai obrigacdes em virtude de ato de regular gestdo, porém inspirado
por culpa ou dolo, ndo ha qualquer duvida quanto a responsabilidade da companhia pelos prejuizos
decorrentes de tais atos. Isto porque, conforme ja mencionado, em tais circunstincias o administrador age
como orgdo da companhia. Assim, a companhia, em tal caso, responde pelos danos causados, podendo o
prejudicado propor ac¢do solidariamente contra a empresa e o administrador. Se a agdo for proposta apenas
contra a companhia, terd ela posteriormente agdo regressiva contra o administrador.” EIZIRIK, Nelson.
Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. In: Revista dos Tribunais. Sao Paulo:
RT, v.XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62, p. 55.
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Quando o administrador viola a lei e/ou o estatuto, entende-se que ele esta

praticando atos fora de suas atribuicdes>>

. Nesses casos, a regra geral ¢ que apenas o
administrador respondera pelos danos, salvo quando houver motivos fortes o suficiente para
justificar a responsabilizagao também da companhia — e.g. (a) a companhia for beneficiada
pela violagdo; e/ou (b) a assembleia ratificar o ato praticado com viola¢do; e/ou (c) o
prejudicado for terceiro de boa-fé que ndo tinha ou, tomando-se como base os habitos do

homem comum, nio poderia ter tido conhecimento da violagdo?>®.

Dito isso, ¢ importante lembrar que as obrigagdes de divulgacao de informacodes de
companhias abertas podem resultar em responsabilizagdo nas esferas civel, penal e
administrativa®’, sendo certo que, no caso concreto, tal responsabiliza¢ao pode recair sobre
diferentes sujeitos, a depender de sua participacao na elaboragao, divulgagao ou verificagao

das informagdes em questdo®>s.

255 O art. 1.015 do Codigo Civil disciplina tanto os atos praticados com excesso dos poderes outorgados no
contrato ou estatutos ao administrador (§ Unico, incisos I e II), quanto os atos que extravasam o objeto social,
denominados ultra vires (§ unico, inciso III). Em que pese a Lei n° 6.404/76 nao traga especificamente tais
hipoteses para as sociedades andonimas, o mencionado art. 1.015 pode ser aplicado a tais sociedades por forga
do disposto no art. 1.089 do Codigo Civil, o qual prevé que a “sociedade andénima rege-se por lei especial,
aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposi¢ées deste Codigo”.

236 Sobre o tema: “A seguranca das relagbes juridicas, no entanto, num universo econémico caracterizado
pela rapidez dos negocios, trabalha no sentido de cada vez mais ampliar-se a responsabilidade das sociedades
pelos atos de seus administradores: -- se os socios os escolheram mal, é justo que sobre eles, e ndo sobre
terceiros de boa-fé, que negociam com a sociedade, recaia a responsabilidade dos atos que tenham praticado.
Desnecessdario acentuar que, nesse caso, ndo se poderdo incluir as fraudes que, em consilium, praticaram
administradores e terceiros contra a sociedade (ou os socios minoritarios).” LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2% ed. 2017.
pp- 880-881. p. 88. No mesmo sentido, o VISCONDE DE CAIRU, ha duzentos anos ja sustentava que “A
culpa ou dolo do Caixa [0 socio administrador] ndo prejudica aos terceiros, que com ele tratirdo naquella
qualidade, sendo em todo caso os socios obrigados pelos tratos do dito, devendo imputar a si o terem
escolhido, proposto, e authorizado tal pesséa” LISBOA, José da Silva (Visconde de Cairu), Principios de
Direito Mercantil e Leis de Marinha, publicado entre 1798 e 1804, ed. de 1874, Typographia Academica, Rio,
p- 501, n. 7. Segundo EIZIRIK, ¢é possivel afastar a boa-fé do terceiro, para fins de ndo responsabilizar a
companhia pelo ato praticado pelo administrador, nos casos em que se provar que “o terceiro contratante tinha
conhecimento do estatuto ou que, face a sua atividade profissional, jamais teria assinado contrato semelhante
sem o prévio exame do estatuto”. EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de
companhia aberta. In: Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: RT, v. XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62, p.
55.
257 “Na esfera administrativa, a divulgagéo de informagdo com falhas é considerada infragdo grave, sujeita
as penalidades previstas no art. 11 da Lei 6.385/1976. No dmbito criminal, a divulgacdo de informacdo falsa
configura crime contra a economia popular e contra o sistema financeiro nacional. Se as informagoes
problemdaticas forem divulgadas com o objetivo de manipulag¢do de mercado, a pratica também é considerada
crime desde 2001. A CVM tem a obrigagdo de comunicar ao Ministério Publico as condutas reputadas ilicitas
sob o ponto de vista criminal. ” PRADO, Viviane Muller. Os Desafios para o Ressarcimento de Investidores.
In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribui¢do a Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 365-427. pp. 377-378.

258 “Se a oferta se der na oferta publica de valores mobilidrios, é prevista a responsabilidade dos emissores,
da institui¢do lider da oferta (underwriter) e dos seus administradores. Se o problema informacional estiver
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Em que pese a inexisténcia de disposicdo legal prevendo expressamente a
responsabilidade civel da companhia nos casos de falha na divulgagdo de informagdes®>,
entendemos que a responsabilizagdo desta ¢ possivel, com fulcro no art. 927 do Cddigo
1260

Civil®®, sendo veja-se:

Em primeiro lugar, ressalve-se que a falha na divulgagcdo de informacgdo pela
companhia (ato ilicito) devera ser capaz de gerar danos aos investidores a luz da quebra de

deveres legais e normativos?®!, notadamente os impostos pela regulamentagio da CVM.

nas demonstragoes financeiras periodicas, além da companhia e seus administradores, os auditores sdo
colocados como responsaveis pelos prejuizos causados em virtude de dolo ou culpa no exercicio de suas
fungoes. Se a falha estiver na divulgagdo de atos e fatos relevantes, a companhia, acionistas controladores e
administradores — em especial o Diretor de Relacoes com Investidores — poderdo ser responsabilizados.”
PRADO, Viviane Muller. Os Desafios para o Ressarcimento de Investidores. In. CARVALHOSA, Modesto;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante
os Investidores — Contribuicao & Moderniza¢do ¢ Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo, Quartier
Latin do Brasil, 2018. pp. 365-427. pp. 376-377.

259 Sobre o tema, COELHO esclarece que cabe “considerar que a CVM, em diversas normas regulamentares,
trata expressamente da responsabilidade da companhia emissora pelas informagdes prestadas ao mercado de
capitais (por exemplo, na disciplina da oferta publica de distribui¢do de valores mobiliarios, contida na
Instrugdo 400/2003). Estas disposi¢oes contribuem para a supressdo da lacuna no direito positivo no sentido
da existéncia de responsabilidade da companhia emissora, até mesmo porque sendo infralegais, nao poderiam
sequer veicular normas contrarias a lei.” COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer. In. CARVALHOSA, Modesto;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante
os Investidores — Contribuicao & Moderniza¢do ¢ Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo, Quartier
Latin do Brasil, 2018. pp. 174-202. p. 185.

260 Art. 927 do Codigo Civil: “Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado
a repard-lo. Paragrafo unico. Haverd obrigagdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos
especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua
natureza, risco para os direitos de outrem.” Sobre a aplicag@o deste artigo com a finalidade de responsabilizar
as companhias emissoras por falhas na divulgacdo de informagdes, COELHO ensina que ndo obstante a
“lacuna da LSA, ndo se pode concluir que a companhia ndo tenha responsabilidade perante os seus acionistas,
pelos danos advindos de prestagcdo de informagdo falsa. Ao contrario, deve-se, em vista da regra geral da
responsabilizagdo civil, extrair a conclusdo oposta, a da responsabilidade da emissora dos valores mobiliarios
pela qualidade, acuidade e veracidade das informagoes que ela presta ao mercado.” COELHO, Fabio Ulhoa.
Parecer. In. CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo a Modernizagao e Moralizagao do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 174-202. pp. 184-185.

26! para que seja cumprido o dever de divulgagdo, ndo basta apenas que determinada informagdo seja
disponibilizada. Ha determinados requisitos a serem observados. Nesse sentido: PRADO explica que “além
da obrigagdo de divulgacdo de informagoes ao mercado, ndo faltam adjetivos nas normas administrativas da
CVM para qualifica-las: completa, ampla, precisa, atual, clara, objetiva, adequada, necessaria, util a
avaliagdo, verdadeira e consistente. Ha preocupagdo com a extensdo, quantidade, veracidade e adequacgdo de
linguagem nas informagées prestadas ao publico.” PRADO, Viviane Muller. Os Desafios para o
Ressarcimento de Investidores. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastéio Paes de Barros; WALD,
Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo a
Modernizagao e Moralizagdo do Mercado de Capitais. S0 Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 365-427.
p. 376.
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Dessa forma, a informagdo a ser disponibilizada tem que ser relevante no processo de

avaliacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia®®?.

Verificadas a existéncia e ilicitude do ato, € necessario averiguar também se a falha
na divulgacdo foi determinante para que os investidores optassem por negociar 0s
respectivos valores mobilidrios, bem como pela oscilagdo do valor de mercado desses e, em

Giltima instancia, pelos prejuizos decorrentes®®.

Em relacdo a motivagdo para que os investidores comprem os titulos, apesar de se
poder presumir a influéncia que o acesso a determinadas informagdes da companhia exerce
quando da negociacdo das agdes por aqueles, ¢ sabido que diferentes motivagdes estdo

envolvidas em tais negociacdes?®*.

Ao contrario do que acontece nos Estados Unidos da América, ndo ha dispositivo
que legitime a aplicacdo no direito brasileiro da presungdo decorrente da fraud-on-the-

market theory, de modo que se torna necessario o investidor individual comprovar (ainda

262 “4lém de demonstrar a ndo veracidade de informagdo, omissdo ou falhas informacionais, é preciso mostrar

que a informagdo é relevante, isto é, capaz de ter impacto nas decisdes de investimento ou na cota¢do dos
valores mobiliarios. Diante da grande quantidade de informagées divulgadas ao mercado, em bases periodicas
ou esporddicas, a relevancia de determinada informacdo ou de um conjunto de informagées dependera da
andlise no caso concreto e da movimentagdo do mercado, de queda ou de alta, a partir da relagdo entre a
informagdo e a movimentagdo do mercado.” PRADO, Viviane Muller. Os Desafios para o Ressarcimento de
Investidores. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastao Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.).
A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo & Modernizagao e Moralizagdo
do Mercado de Capitais. Sao Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 365-427. Pp. 395-396.

263 H4 também a dificuldade em se quantificar o montante a ser pago 4 titulo de indenizagio aos investidores
lesados. ALONSO explica que: “verifica-se, de igual sorte, grande dificuldade em se mensurar os efetivos
prejuizos, haja vista, por exemplo, que as cotagdes nem sempre sdo influenciadas quando da divulgacdo de
uma informagdo relevante, tratando-se de verdadeiro exercicio de suposi¢oes. Existe, ademais, grande
diferenga entre pequenos e grandes investidores, ndo apenas quanto a capacidade economica, mas também
quanto ao acesso a informagdo e a motivag¢do para a realizag¢do de negociagoes com valores mobiliarios. Sdo,
pois, diversos os fatores que determinam a formagdo do prec¢o dos valores mobiliarios, havendo substancial
dificuldade em se aferir concretamente quais os reais prejudicados e em qual monta.” ALONSO, Leonardo.
O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, vol. 82,
jan./fev. 2010, pp. 129-164, p. 132. CARVALHOSA, por sua vez, menciona que ¢ comumente utilizado nos
Estados Unidos da América um método, baseado em calculo econométrico, denominado “event studies”, o
qual se destina a calcular o valor do efetivo prejuizo decorrente da falha na divulgagdo de informagdes sobre o
valor de mercado dos valores mobilidrios. Segundo o autor, tal método “estabelece, primeiramente, o valor
real e justo da agdo (“True Value”) e o periodo anterior ao evento danoso (“Clean Period”), a fim de definir
um indice que reflita o valor real do titulo durante este periodo. A relagdo entre tal indice e a cotagdo efetiva
das agdes sera usada no periodo em que a informag¢do danosa afetou o mercado (“Affected Period”). Em
seguida, deve-se calcular o prejuizo verificado em cada dia do Affected Period, consistente na diferenca entre
o0 prego observado efetivamente e o valor real da agdo.” CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In:
CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribui¢do a Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 25-47. p. 46.

264 Pensando nessa deficiéncia, criou-se nos Estados Unidos da América a j4 mencionada teoria da fraud-on-
the-market, segundo a qual se parte do pressuposto que a aquisi¢ao de valores mobilidrios em um determinado
periodo foi motivada por todas as informacdes divulgadas a época no mercado.
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que tal prova seja de cunho subjetivo e dificilmente possa ser inequivocamente aferida no
caso concreto) que negociou os titulos em razdo da informagao, cuja falha na divulgacao se

esteja discutindo.

Note-se que, considerando o rito da agao civil publica prevista na Lei n® 7.913/89,
devera haver primeiramente uma condenagdo genérica pelo ilicito praticado (envolvendo a
comprovacdo do nexo causal entre falha na divulgacio e oscilagdo do prego dos titulos?3)
para que, depois, cada investidor possa demonstrar individualmente, na fase de liquidagao
de sentenca, nao apenas que a falha na divulga¢ao de informagdo foi determinante para

motiva-lo a negociar com os titulos, mas também a ocorréncia e extensdo dos danos a ele

imputados.

No que se refere a possibilidade de se responsabilizar a companhia, nos parece que,
a depender do caso concreto, a falha na divulgagdo de informagdes ou omissao pode ser
caracterizada como um ato de regular gestdo ou como um ato contrario a lei e/ou ao estatuto

social. Com efeito, ao ndo divulgar, sem justificativa para tanto®, determinada informagao

265 Ao analisar o caso especifico da Petrobras, CARVALHOSA entendeu que o nexo de causalidade estaria
verificado ao afirmar que: “No caso presente, ndo resta duvida de que a grave queda na cotagdo das agoes da
Petrobras foi uma consequéncia natural, previsivel, provavel e necessaria da omissdo de fatos relevantes e a
prestacdo de informagoes ndo fidedignas. Portanto, o prejuizo decorrente de tal ato ilicito deve ser
considerado como um dano direto e imediato, o que concretiza o nexo causal entre tal dano e o ato que o
causou.” CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio
Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢do a Modernizagdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 25-47. p. 44.
266 O legislador preocupou-se em ressalvar a possibilidade de ndo divulgagdo de determinada informagdo, caso
esta impacte de forma negativa a companhia. Nessa hipotese, muito se discute sobre qual principio deveria
prevalecer (o da ampla divulgagdo em prol dos investidores ou o do resguardo da companhia). De qualquer
forma, ¢ importante esclarecer que, mesmo que se opte por resguardar a companhia, a responsabilizagdo desta
¢ possivel, na medida em que a ndo divulgagao, apesar de ser uma faculdade legalmente concedida, trata-se de
risco assumido pela companhia, sem condao de ilidir eventuais prejuizos dele decorrentes. Ademais, conforme
aponta EIZIRIK, ¢é possivel nesses casos se afastar a responsabilidade do administrador (que optou pela nao
divulgacdo) caso se comprove a inexisténcia de dolo ou culpa deste, nos termos do art. 158, II da Lei n°
6.404/76: “o disclosure (divulgacdo de informagoes), embora constituindo elemento essencial no modelo de
regulac¢do do mercado de capitais, ndo é um principio absoluto, que ndo comporte eventuais excegoes. Assim,
em determinadas circunstancias, o administrador de companhia aberta, ambivalente entre o cumprimento do
dever de informar e o de guardar sigilo, por estar envolvido um interesse legitimo da companhia (art. 157, §
59, pode optar pela segunda alternativa. Mesmo que a CVM venha a responsabiliza-lo administrativamente,
tal ndo importa necessariamente na sua responsabilidade civil, posto que o juiz pode concluir que, dado o
interesse da companhia, o sigilo (e ndo o disclosure) atenderia melhor aos padrées de cuidado e diligéncia,
estando ausente portanto a sua culpa.” EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor
de companhia aberta. In: Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: RT, v.XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62,
p. 54.
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tida como relevante para a companhia, o administrador claramente age de forma contréria a

lei?®’

De outro lado, caso haja a divulgacdo incompleta ou errénea de determinada
informacao, pode-se configurar ato de regular gestao praticado com culpa/dolo (a depender

do caso).

Fato ¢ que, em qualquer um dos casos, parece ndo haver duvidas de que a
companhia se beneficiou, ainda que mediatamente, da violagao, uma vez que lhe foi
permitido captar recursos em apelo a poupanga popular (que costuma ser mais interessante

para as companhias que as op¢des de financiamento bancério).

Ademais, ¢ inequivoco que os investidores ndo poderiam ter tido conhecimento da
irregularidade da divulgagdo realizada ou omitida, uma vez que possuem a legitima
expectativa do cumprimento dos deveres de divulgagdo previstos em lei, em prol de um

funcionamento eficiente do mercado de capitais.

Dessa forma, independentemente das nuances do caso concreto, entendemos que a
companhia também deverd responder pelos danos diretos causados aos investidores, em
razao dos prejuizos decorrentes da falha na divulgacao de informagdes, apos preenchidos os

requisitos para a responsabilizacio civil, conforme indicados acima®®®,

267 Note-se que a obrigagdo de divulgagdo de informagdes é primordialmente destinada a companhia. Com
efeito, a Instrugdo CVM 358/07 determina a obrigacdo das companhias de divulgarem imediatamente ao
mercado qualquer informacao tida como relevante, entendida como “qualquer ato ou fato que possa influir (i)
na cota¢do dos valores mobiliarios (ii) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios, ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia” (Conforme apontado por Norma Parente, quando do
julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM 06/2003). A Lei n® 6.404/76, por sua vez, busca
proteger tal principio em outros dispositivos, como, por exemplo, os arts. 157, 116-A, 133, 224 e 225. Tal
instrugdo obriga as companhias a divulgarem também atos ou fatos “potencialmente relevantes”, de modo que
se tem uma obrigacdo de divulgacdo no mercado de capitais brasileiro muito abrangente. Coexiste também a
obrigacdo dos administradores de divulgar informagdes referentes a companhia, especialmente o diretor de
relagcdes com investidores, nos termos do art. 2° da ICVM 31/84. Nesse sentido, lembra NAJJARIAN que “o
diretor de relagoes com investidores é responsavel pela prestagdo de todas as informagoes exigidas pela
legislagdo e regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios”, ressalvando que “a responsabilidade
atribuida ao diretor de relagées com investidores ndo afasta eventual responsabilidade do emissor, do
controlador e de outros administradores do emissor por eventual violag¢do das normas legais e regulamentares
que regem o mercado de valores mobiliarios.” NAJJARIAN, Ilene Patricia de Noronha. Comentdrios ao
tratamento juridico conferido aos investidores no mercado financeiro e de capitais enquanto consumidores de
produtos e servigos: aspectos do regime do direito do consumidor aplicaveis aos mercados financeiro e de
capitais no direito brasileiro. Revista luso-brasileira de direito do consumo, v. 5, n. 17, mar. 2015, pp. 231-255,
p. 252.

268 Nessa linha, CARVALHOSA entende que é “objetiva a responsabilidade da companhia aberta por falta
de informagdo fidedigna, causando danos aos investidores de mercado e, assim, a economia popular.
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Frise-se que os danos causados aos investidores pela falha na divulgacdo das
informagdes sdo inequivocamente diretos, tendo em vista que o prejuizo decorre da oscilagao
irreal do preco do valor mobilidrio, que, por sua vez, resulta da falha na divulgacdo da
informacao. Nao se esta, assim, a analisar as causas ensejadoras da falha na divulgacao,
tampouco se o fato objeto da divulgagcdo em questdo esta relacionado a qualquer diminuigao
no patrimonio da companhia, mas tdo somente os reflexos que a ndo divulgacao/divulgagao

erronea surtiu na cotagio dos titulos no mercado®®.

Conforme demonstrado, o dever de divulgar a informag¢ao também ¢, em tultima
analise, da companhia. O art. 1°, inciso III da Lei n°® 7.913/89 trata do dano causado
diretamente ao investidor e ndo a companhia (mesmo nos casos em que a informagao esteja
relacionada a um fato que tenha ensejado também a diminui¢do do patrimonio da
companhia). Dessa forma, ¢ automaticamente imputada a companhia a agdo do
administrador, sendo certo que, mesmo nos casos em que seja possivel acdo de regresso

contra este, os atos deste continuardo vinculando a companbhia.

Em um sistema baseado na divulgacao de informagdes como 0 nosso, ndo se reprime
a realizacdo de um mau negocio envolvendo a compra ou venda do valor mobiliério.
Procura-se tdo somente assegurar a ampla divulgacdo sobre as informagdes relacionadas as
companhias emissoras, para que, assim, os investidores tenham acesso a todas as

informagdes necessarias para avaliar as operagdes. Como decorréncia, ndo ¢ razoavel se

Ocorrendo o dano, ele deve ser ressarcido, independentemente da verificagdo da culpa ou do dolo do agente
que elaborou ou enviou as demonstragoes financeiras para publica¢do, uma vez que tal omissdo e/ou
fornecimento de informagdo falsa e incompleta é sempre ilicita, em violagcdo as leis que regulam o mercado
de capitais.”. Prossegue o autor explicando, que no caso da Petrobras, “o ato ilicito imputado a Petrobras é
um ato de gestdo ordindria praticado por seus administradores, sendo irrelevante se estes o praticaram com
dolo, culpa, ou contrariamente a Lei ou ao estatuto social. Ora, a obrigacdo legal de publica¢io de
demonstragées financeiras verdadeiras e completas ¢ um dever indelegavel da diretoria, enquanto orgdo da
companhia. E um ato intra vires tipico, que, inclusive, independe de autoriza¢do dos acionistas. E
incontroverso que o administrador, ao elaborar e divulgar as contas da administragdo e as demonstragoes
financeiras, pratica um ato de gestdo ordindria imputavel a propria companhia. Ndo houve a prdtica de ato
extraordinario alheio a fungdo de diretor ou que precisasse ter sido autorizado por outro orgdo da sociedade.”
CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢ao a Modernizagdo e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 25-47. p. 32.
29 “Q prejuizo individual arcado pelos Consulentes decorre da relagdo entre a falta de informacdo fidedigna
e a queda no valor de cotagdo das agées de sua titularidade. Nao hd, como referido, nenhuma relagdo
necessaria entre tal fato e a diminui¢do do patriménio liquido da Petrobras. Assim como ndo existe relagdo
obrigatoria entre a diminui¢do do market value das agoes e a eventual redu¢do ou aumento do patriménio
liquido desta companhia estatal.” CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: CARVALHOSA,
Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da
Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sao
Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 25-47. p. 41.

109



sustentar que em tal sistema, no qual companhia — que ¢ objeto e (em ultima instancia)
beneficidria da divulgacdo — seja considerada apenas como uma vitima de uma omissdo ou

falsa divulgacdo sobre ela mesma, sem qualquer responsabilidade perante terceiros?’.

270 Nesse sentido, também ¢é o entendimento de COELHO, no sentido de que a empresa corrompida, ainda que
seja vitima, nao terd nenhuma exclusdo ou mitigacdo de responsabilidade, uma vez que a “lei conhece varias
hipoteses em que a vitima de certo dano tem a responsabilidade de indenizar outras vitimas e, depois, o direito
de buscar em regresso o ressarcimento do agente causador. Na Constituicdo Federal, para ficarmos num
exemplo bastante significativo, o art. 37. §6°, estabelece que o Estado responde objetivamente pelos danos
causados a terceiro por um seu funciondario, mas pode depois regredir contra este, em caso de dolo ou culpa.
Se 0 motorista de veiculo oficial causa culposamente um acidente de transito, provocando danos tanto no bem
publico como no de um particular, veem-se duas vitimas neste cendario, sendo o Estado uma delas. Da
circunstancia de se ter sofrido um dano indenizavel e ser, neste sentido, uma vitima, o Estado ndo pode,
contudo, pretender-se irresponsavel perante a outra vitima, o particular.” COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer.
In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo & Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 174-202. pp. 179-180.
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D. Acoes de responsabilidade civil sob a otica societaria

Em que pese o objeto primordial de andlise desta dissertacdo seja a acdo coletiva
prevista na Lei n® 7.913/89, cabem, para uma completa andlise do instituto, algumas
consideragdes sobre as acdes especificas previstas na legislagdo para a responsabilizacao

civil no ambito das companbhias.
D.1. Danos causados a companhia

Conforme demonstrado, a Lei n® 6.404/76 prevé a responsabilidade do acionista
controlador ¢ do administrador por indenizar e/ou ressarcir a companhia pelos prejuizos a

ela causados.

A obrigacdo de indenizagdo prevista no art. 159 da Lei das S.A. pressupde a
ocorréncia de um dano ao patrimonio da companhia causado pelo administrador, ao passo
que a obrigacdo de indenizacdo prevista no art. 246 da Lei das S.A. abrange a reparacao a

danos, genericamente considerados, causados a companhia pela sociedade controladora®’!.

Em relagiio aos danos causados pelos administradores a companhia®’?, o art. 159
preveé a legitimagao ordinaria da companhia para ajuizar agao ressarcitoria, cuja propositura

dependera de aprovacao em assembleia geral. Trata-se da acdo chamada “uti universi”.

Nao esta excluida, entretanto, a possibilidade de o acionista ajuizar a¢do ‘“‘ut

273

singuli” na condicdo de substituto processual da companhia®’”. Nesses casos, a agdo ¢

271 Ainda que o artigo fale da responsabilidade da sociedade controladora, grande parte da doutrina entende
que esta previsdo deve ser interpretada de forma a abranger o ato praticado por qualquer controlador, seja
pessoa natural, seja outra entidade que ndo uma sociedade. Nesse sentido, EIZIRIK ensina que “A medida
reparatoria prevista no artigo 246, embora regulada como uma ag¢do a ser proposta por acionistas da
sociedade controlada contra a sociedade controladora, pode ser ajuizada contra qualquer controlador, seja
este uma sociedade, um acionista individual ou um grupo de acionistas.” EIZIRIK, Nelson. A ‘‘fraud-on-the-
market theory” pode ser aplicada no Direito Societario brasileiro? In: Lei das S.A. em seus 40 anos,
organizagdo Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman. — 1.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. pp. 96-97.
22 E importante lembrar que, conforme demonstrado, os administradores somente poderdo ser
responsabilizados nos casos em que, dentro de suas atribui¢des, pratiquem atos com culpa ou dolo ou violem
a lei e/ou o estatuto social da companhia.
273 As hipodteses que ensejam a propositura de acdo uf singuli por acionistas por atos praticados por
administradores estdo previstas no art. 159, §3° e §4° da Lei n® 6.404/76.
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2* ed. 2017. pp. 908-910.
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basicamente a mesma, havendo tdo somente uma mudanga da titularidade da iniciativa

processual®’*,

Como nos casos de abuso pelo controlador, este certamente ndo aprovara a
propositura de acdo de responsabilidade da companhia contra ele proprio, a Lei n® 6.404/76,
em seu art. 246, previu hipoteses de legitimacdo extraordinaria para os demais acionistas,

que, também como substitutos processuais da companhia, poderdo ajuizar acdo contra o

controlador com o objetivo de ver a companhia ressarcida®”>.

Ressalte-se que, em todas as acdes acima referidas, o beneficiario da indenizacao

serd sempre a companhia®’®.

Presume-se que, sendo a companhia ressarcida pelo dano direto que lhe foi causado,

serdo os acionistas restituidos, ainda que de forma indireta, por meio da valorizacao de suas

acdes decorrente da recomposicdo do patrimonio da companhia®”’.

Em outras palavras, do dano direto imputado a companhia decorreria o dano

indireto ao acionista, sendo este desdobramento daquele®’s.

274 Nesse sentido ¢é a posigdo de EIZIRIK, que alega haver uma “identidade substancial entre a a¢do social ut
universi e a ag¢do social ut singuli, posto que sdo as mesmas partes, a causa de pedir e o pedido” EIZIRIK,
Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. In: Revista dos Tribunais.
Sao Paulo: RT, v.XXIII, n. 56, out.-dez., 1984, pp. 47 — 62, p. 57.

25 “Quando a ag¢do é movida por acionistas representando mais de 5% do capital, ndo ha necessidade de
caugdo, tendo em vista que se presume o legitimo interesse dos autores, dada a sua participag¢do aciondria
relativamente expressiva. Na hipotese de percentual inferior a 5%, exige-se a caugdo como meio de
desestimular lides temerdrias, cujo valor serd fixado pelo juiz.” EIZIRIK, Nelson. A4 ‘fraud-on-the-market
theory” pode ser aplicada no Direito Societario brasileiro? In: Lei das S.A. em seus 40 anos, organizagio
Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman. — 1. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. p. 96.

276 Ao se referir a agdo de responsabilidade prevista no art. 246, EIZIRIK esclarece que esta “objetiva a
restauragdo do patriménio da companhia lesada pela atuagdo de seu controlador”. EIZIRIK, Nelson. A Lei
das S/A Comentada. Volume III. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 369.

277 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2% ed. 2017. pp. 908-910.

278 Tal inferéncia decorre do direito atribuido aos acionistas de participar nos lucros e no acervo da sociedade
em caso de liquidacdo. Nesse sentido: “4 companhia tem patrimonio proprio e o dano a esse patrimonio ndo
tem efeito direto nos patrimonios dos seus acionistas; estes sdo, todavia, titulares de direito de participar nos
lucros sociais e no acervo da companhia, em caso de liquidacdo, que fundamentam o conceito de "prejuizo
indireto" do socio: a) todo lucro da companhia pode eventualmente transformar-se -- sob a forma de dividendo
ou de rateio do patriménio da companhia, diminuindo o lucro social, pode ser causa de prejuizo indireto ao
acionista -- na medida em que diminua o dividendo a ele distribuido ou a quota-parte no acervo liquido por
ele recebida em caso de liquidacdo,; b) o valor econémico da agdo resulta, em ultima andlise, daqueles dois
direitos de participag¢do, e do prejuizo causado ao patriménio da companhia pode decorrer -- indiretamente -
- diminui¢do do valor da agdo, na medida em que influencie, de modo relevante, a avalia¢do da a¢do com
base no lucro ou no patriménio liquido da companhia.” LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A.:
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279 & necessario

Dessa forma, para que seja configurado um dano direto ao acionista
que este (1) ndo afete o patrimonio da companhia, mas tdo somente o patrimdnio do acionista
ou uma dada coletividade de acionistas; ou (ii) afete os patrimdnios tanto da companhia
quanto do acionista, caso em que cada um podera propor acdo para obter a indenizacao que

lhe cabe, uma vez que a propositura de uma ac¢io ndo exclui a propositura da outra®®’,

No ambito da aplicacdo da Lein® 7.913/89, BRUSCATO ressalva que para a correta
aplicacdo do diploma, faz-se necessario “expor de maneira clara o prejuizo diretamente

sofrido pelos investidores, ja que os prejuizos indiretos ndo sdo tutelados 3!

Em que pese o referido autor afirme que, no ambito da agdo civil publica, sejam
indenizaveis apenas os danos diretos causados aos investidores, a questdo nao ¢ tao simples
quanto parece, uma vez que nao sdo raros os casos em que o mesmo fato enseja tanto danos

diretos quanto danos indiretos, a depender da otica que se estd a analisar.

Com efeito, hd casos em que a desvalorizacdo de determinado valor mobilidrio ¢é
verificada sem que haja propriamente um prejuizo ao patriménio da companhia ou até

mesmo sem que tal desvalorizagdo seja exclusivamente decorrente de um prejuizo ao

(pressupostos, elaboragdo, aplicagdo). Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996. v. 11, pp. 406-407.
279 Alguns exemplos de danos diretos sofridos pelos acionistas “(a) o de impedir o acionista de exercer direito
de preferéncia ou de participar da Assembléia Geral; (b) a divulgacdo de informagoes falsas em
demonstragoes financeiras, ou relatorios, que levem o acionista a subscrever agoes em aumento de capital por
valor superior ao que pagaria se ndo fosse induzido a erro por essas informagdes; (c) a inobservincia do
disposto no § 3o do art. 124 da lei sobre convocagdo de assembléias gerais em companhias fechadas; (d) a
inobservancia do prazo legal de convocacdo da Assembléia Geral Ordinaria etc. Ha atos que, por sua
natureza, podem causar prejuizos tanto ao patrimonio da companhia quanto aos de seus acionistas. O exemplo
mais citado pela doutrina é a distribuigdo de dividendos com base em lucros ficticios, de que resulta prejuizo
para o patrimonio da companhia: se, em virtude da aparéncia de prosperidade social que decorre da
distribui¢do desses dividendos o acionista ¢ induzido a adquirir novas agoées em aumento de capital, pode
sofrer prejuizo distinto do suportado pela sociedade” LAMY FILHO, Alfredo. 4 Lei das S.A.: (pressupostos,
elaboragdo, aplicagdo). Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. v.
11, p. 406.
280 “4 distincdo entre o objeto da acdo social e da acdo individual é extremamente ténue. Hd 3 (trés) critérios
para distingui-las: (i) o de prejuizo de natureza diversa, em que ndo se verifica dano material direto a
companhia, como no caso do uso de informagoes confidenciais pelos administradores, em que os acionistas
ndo possuem igualdade de condi¢ées em relagdo aos insiders; (ii) o do dano personalizado, em que se
encontram todos os atos ilegais, antiestatutarios e com abuso ou desvio de poder, discriminadamente dirigidos
a determinado acionista, como a recusa do fornecimento de certidoes de que trata o art. 100; e (iii) o da
existéncia de relagdo contratual direta entre o acionista e o administrador, como na hipotese de abuso na
utilizagdo de procuragdo outorgada pelo acionista, na forma e para efeitos do artigo 126.” EIZIRIK, Nelson.
A “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no Direito Societario brasileiro? In: Lei das S.A. em seus
40 anos, organizagdo Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna
Rosman. — 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 85-102. pp. 94-95.
81 BRUSCATO, Wilges. 4 Protecdo Judicial aos Investidores no Mercado de Valores Mobilidrios. Revista
de Direito Mercantil, ano XLIV, v. 138, p. 35-52, Sao Paulo, abr.-jun. 2005. p. 41.
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referido patriménio. E o que ocorre, por exemplo, em razdo de divulgagdo de informagao

falsa que, por alguma falha, reflete cenario econdmico da emissora pior que o real.

A Lei n® 6.404/76 impediu que os danos indiretos aos acionistas fossem ressarcidos,
sob a premissa de que tais danos decorreriam de atos especificos dos administradores e/ou
controladores que causassem um determinado prejuizo para a companhia (afetando, desse

modo, o seu patrimdnio, que ¢ a garantia direta dos credores).

A Lein®7.913/89, por sua vez, ao prever a responsabilizagao em decorréncia de falha
ou omissdo na divulgacao de informagdes das companhias, certamente visa tutelar o dano
causado ao investidor em decorréncia da desvalorizag¢do de seu titulo, independentemente
da verificacdo ou ndo de prejuizo para a companhia. Assim, tal dano, ainda que esteja
atrelado a algum fato que também tenha ensejado a diminui¢ao do patrimdnio da companhia,
¢ decorrente de uma falha no dever de divulgacao de informagdes, que causa diretamente
um dano aos negociantes de valores mobilidrios, que se viram privados das informagdes

indispensaveis para avaliar de forma adequada e eficiente as operacdes realizadas.

D.2. Danos diretos causados a acionistas e danos causados a terceiros

O fundamento legal para o ressarcimento dos titulares de valores mobiliarios de
emissdo da companhia contra danos diretos causados em razdo de praticas dos seus
administradores encontra-se no §7°, do art. 159 da Lei n® 6.404/76, o qual prevé que “a agdo
prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente

prejudicado por ato de administrador”.

No que se refere a responsabilidade do acionista controlador, esta €, a principio, a
mesma que a dos demais acionistas, ou seja, “limitada ao preco de emissdo das agoes

subscritas ou adquiridas”’, nos termos do art. 1° da Lei n® 6.404/762%2,

282 A respeito, ¢ sempre valida a licdo de COMPARATO, acerca da evolugdo dos principios do direito societério
“O direito societdrio tradicional fundava-se no principio da correspondéncia entre poder de gestdo e
responsabilidade, no seio da sociedade. keine Herrschaft ohne Haftung, segundo a formula cunhada pela
doutrina germanica. (...) O direito acionario veio substancialmente alterar o principio. (...) Em segundo lugar
ao fixar o principio da irresponsabilidade do acionista pelas dividas da companhia. O que nas sociedades
mercantis tradicionais constituia, destarte, uma responsabilidade do socio, correspondente ao seu poder de
gestdo, na sociedade anénima transformou-se em simples risco sobre o montante do investimento acionario.
Quem investe mais arrisca mais, porém ndo responde, em hipotese alguma, pelas dividas sociais. O grande
acionista tem maior poder decisorio em assembleia, de acordo com o principio capitalista da equivaléncia
entre voto e quota de capital. Mas esse poder decisorio, que pode ser soberano, quando o acionista é titular
do controle, ndo acarreta, nunca, a supressdo da rigida separagdo entre o seu patrimonio pessoal e o da
companhia.” COMPARATO, Féabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima / Fabio Konder
Comparato e Calixto Salomao Filho. 6 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 371.
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Entretanto, dada a influéncia determinante do acionista controlador nas atividades
da companhia, que, muitas vezes, esta dissociada até mesmo da administracdo desta, o
legislador reconheceu a necessidade de se responsabilizar o controlador pelos atos abusivos

praticados que prejudiquem nio apenas a companhia, mas também terceiros?®>.

Assim, o principio da separag@o patrimonial entre acionista e companhia pode ser
afastado em determinados casos excepcionais, nos quais se verifique a deturpacdo do

instituto e a sua utilizagao para burlar direitos, principalmente de terceiros.

Nesse passo, cabe lembrar que a teoria da desconsideracdo da personalidade

juridica possibilita tanto a responsabilidade pessoal do controlador por dividas da

284 285

sociedade”™”, quanto a responsabilizacdo da propria sociedade pelos atos do controlador

28 Conforme bem aponta COMPARATO: “a antiga vinculagdo entre responsabilidade e poder de gestdo
transmudou-se numa relag¢do entre responsabilidade e poder de controle.” COMPARATO, Fabio Konder. O
poder de controle na sociedade anonima / Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho. 6* ed. rev. e
atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 374.
284 Nesses casos, COMPARATO lembra que a ‘“confusdo patrimonial entre controlador e sociedade
controlada ¢, portanto, o critério fundamental para a desconsidera¢do da personalidade juridica externa
corporis. E compreende-se facilmente, que assim seja, pois, em matéria empresarial, a pessoa juridica nada
mais é do que uma técnica de separagdo patrimonial. Se o controlador, que é o maior interessado na
manutengdo desse principio, descumpre-o na prdtica, ndo se vé bem porque os juizes haveriam de respeita-lo,
transformando-o, destarte, numa regra puramente unilateral.” COMPARATO, Fabio Konder. O poder de
controle na sociedade anénima / Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho. 6 ed. rev. e atual. Rio de
Janeiro: Forense, 2014. p. 388.
25 Sobre 0 tema, COMPARATO esclarece que “em matéria de grupo econdémico, igualmente, a jurisprudéncia
de alguns paises admite a extensdo da responsabilidade da sociedade controlada a holding, e vice-versa,
invocando a confusdo de patriméonios”. Esclarece o autor que a “confusdo patrimonial, em maior ou menor
grau, é inerente a todo grupo economico. O interesse individual de uma sociedade é sempre subordinado ao
interesse geral do complexo de empresas agrupadas. Com isto, sdo praticamente inevitaveis as transferéncias
de ativo de uma sociedade a outra, ou uma distribui¢do proporcional de custos e prejuizos entre elas. O dilema
do direito tradicional ¢, pois, muito claro: ou se aplicam, rigidamente, as normas editadas para o
funcionamento de uma sociedade isolada, tornando ilegal e abusiva essa confusdo patrimonial, e condenando,
portanto, o grupo econémico a uma vida a margem da ordem juridica; ou, ao contrdario, suspende-se,
completamente, a aplicagdo dessas normas, e, em consequéncia, os interesses, tanto dos ndo controladores
quanto dos terceiros credores, ficam ao desamparo”. COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na
sociedade anonima / Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho. 6* ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:
Forense, 2014. pp. 427-429.
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5. A CVMealLein®7.913/89

Dentre as atribuicdes da CVM no ambito da Lei n°® 7.913/89, esta expressa no art.

1°, a possibilidade de a autarquia requerer que o Ministério Publico ajuize acao civil publica.

Tal previsao coaduna-se com o disposto no art. 12 da Lei n® 6.385/76 que prevé que
“quando o inqueérito, instaurado de acordo com o § 2°do art. 9°, concluir pela ocorréncia
de crime de agdo publica, a Comissdo de Valores Mobiliarios oficiara ao Ministério

Publico, para a propositura da ag¢do penal”.

Da mesma forma, caso a CVM, no exercicio de sua atribuicao fiscalizatoria do
mercado de capitais, apure em processo administrativo (ou na fase de inquérito) a ocorréncia
de evento que enseje a propositura de acdo civil publica nos termos da Lei n® 7.913/89,

devera noticiar o Ministério Publico para que tome as providencias cabiveis.

Note-se que o processo administrativo a ser conduzido pela CVM podera ser de
grande valia para o Ministério Publico em eventual a¢do civil publica relacionada aos danos
apurados. Considerando que a LACP atribui ao Ministério Publico competéncia para a
conducao de inquérito preparatdrio ao ajuizamento da agdo civil publica, a cooperagao entre
os dois 6rgaos (Ministério Publico e CVM) por meio de tais institutos sera bastante valida -
principalmente em razdo da ja mencionada maior especializacdo da CVM no que se refere a

matéria em pauta.

E possivel também que a CVM figure na agdo civil piblica como terceiro
interveniente na forma de amicus curiae, de sorte a auxiliar o juiz a “obter informagdo de
que necessite para proferir uma decisdao apropriada ou para impelir um resultado particular
no interesse publico ou um interesse privado de terceiros (de partes terceiras) que seria

afetado pela deciséo (solug¢do ou resolugdo) da disputa 3¢,

Discute-se, nesse sentido, se seria necessario intimar a CVM, na forma do disposto

no art. 31 da Lei n® 6.385/76%’, para, querendo, intervir na a¢iio, na forma de amicus curiae.

286 GIFIS, Steven II. Law dictionary. 3. ed. New York: Barron's, 1991. Citado por Carlos Fernando Mathias de
Souza. "O amicus curiae no ordenamento positivo brasileiro". Correio Braziliense, 18.03.2002.

287 “Nos termos do art. 31, da Lei 6.385, atua a Comisséo de Valores CVM, como amicus curiae, na medida
em que interpreta os fatos do Mercado de Capitais para o Poder Judiciario. (...) O crescente intercambio das
relagées econémico-financeiras no Mercado de Capitais traz a necessidade pratica da confianga nas
aparéncias. Na expressdo de Luigi Pirandelo, o interesse pode nascer da contradicdo entre as aparéncias e a
realidade. Essa ansia e dificuldade pirandeliana em tomar consciéncia da realidade e fixda-la numa forma real
esta bem simbolizada nas aracnideas urdiduras do Mercado de Capitais. Existem os juizos que a CVM vem
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Tal intimac¢ao, segundo TOLEDO, seria desnecessaria, tendo em vista que a Lein® 7.913/89,
dispondo especificamente sobre o tema, foi silente sobre o ponto®®. Segundo o autor, a
CVM, ainda que nao seja intimada, podera intervir no processo a tal titulo, em razao do

disposto no referido art. 31 da Lei n® 6.385/76%%°.

Contudo, considerando que a tutela dos investidores no ambito do mercado de
capitais ¢ matéria de atribui¢do da CVM, entendemos ser obrigatdria a intimagao desta para,
querendo, intervir na agdo civil publica prevista na Lei n°® 7.913/89, nos termos da Lei n°

6.385/76.

Paralelamente a tais atribuicdes, hd quem defenda a possibilidade de a propria CVM
ajuizar a acdo civil publica prevista na Lei n°® 7.913/89. Tal entendimento ¢ baseado na
corrente, ja mencionada, que entende ser aplicavel o rol de legitimados do art. 5°

(especificamente o inciso IV) da LACP também a Lei n® 7.913/89>%,

formando na observagdo do que comumente acontece no multifario Mercado de Capitais, que tem natureza
proteiforme. Ndo é facil entender o mecanismo do Mercado de Capitais. Sdo frequentes os ligeiros artificios,
visando a resultado rendoso e muito se implica na investigagdo retrospectiva dos fatos. (...) O juiz, pela propria
natureza de sua formacgdo profissional, ndo esta em condi¢ées de resolver todos os problemas que se
apresentam a sua apreciagdo. Depende, portanto, dos esclarecimentos que lhe sdo fornecidos pelos técnicos
da CVM. Assim, a Comissdo de Valores Mobiliarios devera traduzir para o juiz aquelas impressées e
conclusées que colheram no exame dos fatos do processo, tornando acessivel ao conhecimento do magistrado
aquilo que normalmente ele ndo poderia conseguir sozinho, ou somente o conseguiria apos um ingente
esfor¢o.” TAVARES, Osvaldo Hamilton Tavares. 4 CVM como “amicus curiae”, Revista dos Tribunais, ano
82, v. 690, abril 1993, p. 286-287).
288 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. 4 Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobilidrios. Revista de Direito Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sdo Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148.
289 “Ayt. 31 - Nos processos judicidrios que tenham por objetivo matéria incluida na competéncia da Comissdo
de Valores Mobiliarios, serd esta sempre intimada para, querendo, oferecer parecer ou prestar
esclarecimentos, no prazo de quinze dias a contar da intimagdo. § 1° - A intimagdo far-se-d, logo apos a
contestagdo, por mandado ou por carta com aviso de recebimento, conforme a Comissdo tenha, ou ndo, sede
ou representag¢do na comarca em que tenha sido proposta a ag¢do. § 2° - Se a Comissdo oferecer parecer ou
prestar esclarecimentos, serd intimada de todos os atos processuais subseqiientes, pelo jornal oficial que
publica expedientes forense ou por carta com aviso de recebimento, nos termos do paragrafo anterior. § 3° -
A comissdo é atribuida legitimidade para interpor recursos, quando as partes ndo o fizeram. § 4° - O prazo
para os efeitos do pardgrafo anterior comegard a correr, independentemente de nova intimagdo, no dia
imediato aquele em que findar o das partes.”
20 Corroborando tal entendimento, GRINOVER sustenta que “a doutrina entende que a legitima¢do mais
ampla da Lei n. 7.347/85 aplica-se a Lei n. 7.913/89, quer porque o proprio art. 3° da Lei n. 7.913/89
expressamente se refere a aplicagdo, no que couber, da lei genérica: ‘A agdo de que trata esta lei aplica-se,
no que couber, o disposto na Lei n. 7.347, de 24 de julho de 1985. (...) No mesmo sentido é a li¢do de Ricardo
de Barros Leonel, para quem: ‘Quanto a legitima¢do, a impressdo inicial é de que o legislador conferiu a
possibilidade de atuagdo em juizo somente ao Ministério Publico, pois so a ele o texto faz mengdo. Entretanto,
em outro dispositivo o diploma determina a aplicacdo aos casos nela versados das normas previstas na Lei da
Acdo Civil Publica. Assim, dentro da integragdo das vias de tutela dos interesses supraindividuais, e com a
expressa previsdo legal, os legitimados da Lei 7.347/85 sdo habilitados a postular em juizo os interesses
metaindividuais dos investidores do mercado de valores mobiliarios’.”. GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 tutela
coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questoes processuais. In. GRINOVER, Ada
Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antdnio Herman; WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.).
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Por fim, discute-se sobre a possibilidade de, a depender das peculiaridades do caso
concreto, se responsabilizar a CVM no ambito de tais a¢des civis publicas, por quebra no

seu papel fiscalizador previsto na Lei n° 6.385/76.

Segundo o art. 8°, incisos III e V da Lei n® 6.385/76, cabe especificamente a CVM
o dever de fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores
mobilidrios, notadamente as companhias abertas, inclusive no que diz respeito as

informacdes por elas divulgadas, verificando a sua exatidao, completude e tempestividade.

Para o cumprimento de tal finalidade, a Lei n°® 6.385/76 atribuiu a CVM diversos
mecanismos para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado de valores mobilidrios.
O seu art. 9°, V, confere a CVM, inclusive, poderes para “apurar, mediante processo
administrativo, atos ilegais e prdticas ndo equitativas de administradores, membros do
conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado”, podendo esta imprimir aos violadores as sangdes previstas no

art. 11 do mesmo diploma legal.

Como decorréncia, poder-se-ia inferir que eventual falha pela CVM na sua

atribuigao fiscalizatoria ensejaria a responsabilizacdo perante os investidores.

Com esse entendimento, TOLEDO afirma que, a partir da edicdo da Lei n°
7.913/89, o descumprimento dos deveres fiscalizatorios pela CVM gera a obrigagdo de
reparar os danos causados a todos os investidores, o que constituira uma san¢do bastante

eficaz se colocada em pratica®!.

Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 1a ed. Sdo Paulo, 2014, pp. 1161-1186, p. 1177. Em sentido
contrario, CANDIA sustenta que “ndo deve ser aceita a legitimidade coletiva ativa da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, haja vista que as autarquias ndo estdo expressamente previstas no microssistema da Lei
7.913/1989 e ndo possuem esta legitimidade respaldada na Constitui¢do de 1988.” CANDIA, Eduardo.
Tutela jurisdicional coletiva dos investidores no mercado de valores mobilidarios: quem sdo os colegitimados
ativos para a agdo civil publica? Revista de direito bancario e do mercado de
capitais, v. 14, n. 52, abr./jun. 2011, pp. 77-125, p.101.

P “Cumpre notar que evitar ou coibir essas manipulagées ou fraudes, bem como assegurar a observincia de
prdticas comerciais equitativas, fazem parte dos objetivos do Conselho Monetario Nacional e da Comissdo de
Valores Mobiliarios (cf. art. 4°, V e VII, da Lei 6.385/76), correspondendo, por outro lado, a deveres impostos
aos agentes desse mercado. O descumprimento desses deveres gera, a partir da edi¢do da Lei 7.913/89, a
obrigagdo de reparar os danos ocasionados aos investidores em geral, funcionando, pois, também, como
sangdo, que sera certamente eficaz, se posta efetivamente em pratica.” TOLEDO, Paulo Fernando Campos
Salles de. A Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito
Mercantil, ano XXIX, v. 80, Sao Paulo, out.-dez. 1990, pp. 138-148, p. 143.
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Tal discussdo foi analisada quando do julgamento da agdo civil publica n. 0005926-
19.2013.403.6100% proposta pela Associagio Brasileira dos Investidores no Mercado de

Capitais em desfavor de diversas entidades, dentre elas, a CVM.

Por meio de tal agdo, a autora visava a declaracdao de nulidade do ato constitutivo
da Laep Investments Ltd, sob o fundamento de que teria havido suposta fraude a lei
perpetrada por esta, na medida em que, dentre outras, teria sido constituida no exterior com

o escopo de fugir a aplicacao da jurisdicao brasileira.

Requereu a autora, ainda, a condenagdo das rés solidariamente ao pagamento de
indenizacdo por danos materiais e morais causados aos investidores por ela representados,
alegando que deveria ser imputada responsabilidade 8 CVM “por ndo ter exercido a devida
e adequada fiscalizagdo no caso, na medida em que permitiu aquela empresa, LAEP, a

pratica de atividades prejudiciais aos investidores e ao mercado %"

Em relagdo ao pleito formulado em desfavor da CVM, a agdo foi extinta sem

julgamento de mérito, por ilegitimidade passiva. Entendeu o magistrado que,

“quanto a CVM, o processamento da presente ag¢do resvala na
inexisténcia, igualmente, de uma causa de pedir que propicie sua ligagcdo
subjetiva com o pedido almejado na a¢do. Argumenta, a Autora, que a
CVM ignorou por longos meses, quica anos, o potencial ofensivo de uma
emissora offshore. Veja-se, neste ponto, que a falta de objetividade da tese
autoral acaba por formatar a invalidade da a¢do, na medida em que relata
um complexo quadro fatico sem viabilizar as partes e ao Juizo uma
subsung¢do normativa razoavel. Digo, assim, que a inafastabilidade da
Jjurisdi¢do, conquanto garantia constitucionalmente assegurada, ndo

dispensa dos jurisdicionados o claro atendimento das condi¢oes da agdo”.

292 Expediente N° 9287. Diério Eletronico da Justica Federal da 3* Regido. Data de Divulgacio: 15/01/2014.
pp-102 a 106.

293 Como o processo correu em segredo de justica, ndo foi possivel obter copia dos autos para se analisar a
fundo os argumentos utilizados pela autora na tentativa de responsabilizar a CVM por falha no poder

fiscalizatorio.
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Ainda que se possa admitir, de forma genérica, a responsabilidade da CVM por
determinada falha na fiscalizagdo, infere-se do julgamento acima ser imprescindivel, no caso

pratico, comprovar com elementos objetivos a efetiva falha cometida pela autarquia.

De fato, € necessario se estabelecer um nexo causal fatico forte o suficiente para
demonstrar que a autarquia adotou uma postura passiva®*, omitindo-se claramente do seu

dever de fiscalizagdo, quando havia fortes indicios que justificassem a sua atua¢io?®>.

2% Nesse sentido: “Embora a CVM nédo seja garantidora da lucratividade dos investimentos, ela, por ter o
dever de fiscalizar a legitimidade da emissdo (portanto, a omissdo de informagdo apos a captag¢do de recursos
Jja ndo pode ser imputada a CVM), podera responder caso falhe em sua missdo de exigir do emissor que preste
todas as informagées necessarias a tomada de decisdo do investidor. Casuisticamente é que se poderd
identificar ou ndo a omissdo da CVM. A responsabilidade da CVM é de carater administrativo; é a chamada
responsabilidade do Estado por omissdo, que ostenta natureza subjetiva, segundo a doutrina preponderante e
a jurisprudéncia. Exige-se nexo causal para a responsabilizagdo, e ele consiste em identificar a possibilidade
de a autarquia exigir a informagdo, sem que o tenha feito, exigéncia essa a ser identificada a luz do
comportamento do emissor de valores mobiliarios.” MOREIRA, Alberto Camina. 4 A¢dao Civil Publica da Lei
7.913/89 entre o Direito Societario Coletivo e o Direito Societario. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES,
Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os
Investidores — Contribuigdo 8 Modernizagdo e Moraliza¢do do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin
do Brasil, 2018. pp. 314-363. pp. 347-348

295 H4 precedente que reconheceu a responsabilidade da autarquia por falha no dever de fiscalizagdo no 4mbito
da aprovagdo de oferta de aquisicdo de agdes, eivada de evidente fraude, sendo veja-se: “Hda de se ressaltar,
ainda, a existéncia do julgado proferido na Apelacdo no. 140.587, referente a alienagdo do controle de
Refrigeracdo do Parand S.A., em que entendeu o extinto Tribunal Federal de Recursos no sentido da
responsabilizagdo da CVM por falta no dever de fiscaliza¢do, pois a aprovacdo de oferta de aquisi¢do de
agoes, segundo o entendimento daquele Tribunal no caso concreto, teria se dado sem obediéncia ao principio
de tratamento igualitdrio, previsto no entdo vigente art. 254 da Lei n® 6404/76. Sem pretender analisar nesta
oportunidade e detidamente os contornos e as exatas consequéncias da decisdo acima citada, é certo que deve
a CVM analisar as operagoes de alienagdo de controle casuisticamente, devendo perquirir a realidade fatica
subjacente, conforme disposto no MEMO/GJ2/N° 38/88, no ambito da aliena¢do do controle de MANASA
Madeireira Nacional S.A. Diante disso, ndo poderia a CVM ficar passiva diante da operagdo em tela, ao
verificar a discrepdncia entre o prego de R$ 32,84 ofertado pela Mittal por agdo de Arcelor Brasil, quando,
na véspera do anuncio do prego final da oferta europeia, a agdo ja estava cotada a R$ 35,64, sem que houvesse
Justificativa plausivel (recuperag¢do judicial, perda de mercado, etc.) para tanto, haja vista a sua
responsabilidade de garantir o tratamento igualitario aos acionistas minoritarios.” Comissdo de Valores
Mobiliarios. MEMO/SRE/GER-1/N° 66/2007. Data: 13/3/2007. Assunto: Recurso contra decisdo da SRE -
OPA da Arcelor Brasil S.A. Processo CVM N° RJ-2007-1996. Acesso em 1 de agosto de 2018. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2007/20070313-1-memoarcelor.pdf
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Para os fins desta dissertacdo, foi realizada pesquisa jurisprudencial nos principais
tribunais do Brasil, de sorte a verificar o tratamento dado a questdes diretamente

relacionadas a acao civil publica prevista na Lei n° 7.913/89.
A partir da pesquisa realizada, foram averiguados os seguintes principais acordaos:

1. Superior Tribunal de Justica: Agravo em Recurso Especial n° 702.968 - SP
(2015/0099051-2) de relatoria do Ministro Herman Benjamin?*

O Ministério Publico ajuizou agao civil publica em face de Cirio Finanziaria S.P.A,
Bombril Holding S.A, Sérgio Cragnotti e Cragnotti & Partners Capital Investment Brasil

S.A, tendo em vista o descumprimento de Termo de Compromisso firmado junto a CVM.

Dentre os pedidos aduzidos pelo autor®®’

, estava o ressarcimento pelos prejuizos
causados em razdo de contratos de mutuo firmados entre a Bombril S.A. e seu acionista
controlador e da aquisicdo e posterior alienagdo da empresa italiana Cirio Holding SpA —
que teriam sido identificados como abuso de poder do acionista controlador em beneficio

proprio.

O acordao proferido reconheceu expressamente (i) a legitimidade ativa do
Ministério Publico para ajuizar a referida acao civil publica, tendo em vista a ele incumbir a
adocao de medidas judiciais necessdrias a evitar prejuizos ou obter o ressarcimento de danos
causados a titulares de valores mobiliarios e aos investidores de mercado, nos termos do art.
1°da Lei n° 7.913/89, motivo pelo qual o tribunal entendeu ter ficado “caracterizado o
interesse social relevante na hipotese”; e (i1) a possibilidade de a companhia figurar no polo

passivo da demanda, tdo somente com base no argumento de que esta havia assumido

2% Data do Julgamento: 10/08/2016.

7“0 pedido deduzido no processo de origem visa (a) a condenagdo dos réus a, mediante oferta puiblica,
adquirirem imediatamente e pelo prazo de até um ano a contar da realizag¢do da oferta, pelo preco de R$ 19,50
(dezenove reais e cinquenta centavos) por lote de 1000 (mil) agdes, na data 22/12/2000, devidamente corrigido
até a data da efetiva aquisicdo por 106% (cento e seis por cento) do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario) divulgado pela CETIP - Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos, contados
pro rata die, as agdes dos acionistas minoritdrios, bem como praticar todos os atos necessarios a essa
aquisi¢do, (b) condenar todos os Réus a se absterem de praticar qualquer ato que implique na prorrogagdo
dos mutuos concedidos pela Bombril S/A, promovendo a recuperagdo desses créditos tdo logo ocorram os
vencimentos dos empréstimos; e (c) a condenagdo de todos os réus ao pagamento de danos morais coletivos,
a serem fixados ao prudente arbitrio do juizo, levando em conta o seu poderio econémico, a fragilidade
extremada dos acionistas minoritdarios, a magnitude do dano causado, de forma a coibir novas condutas

similares.”
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obrigacdes perante a CVM no ambito das referidas praticas, ao assinar o Termo de

Compromisso perante a CVM.

2. Tribunal de Justica de Sao Paulo: Agravo de instrumento n° 225.140.4/4 de

relatoria do Desembargador Ruiter Oliva®?®

José Corréa de Toledo, na qualidade de acionista, propds, com fulcro no Codigo de
Defesa do Consumidor, agdo de prestagdo de contas em face de determinadas companhias
abertas, alegando nao ter recebido informag¢ao quanto a lucros e distribui¢cdes de dividendos,
tampouco sobre deliberagdes tomadas pelos respectivos Conselhos de Administragao e

Conselhos Fiscais.

Foi proferida decisdo pelo juiz de primeira instdncia acolhendo excegdo de

incompeténcia do foro. O autor interpos agravo de instrumento.

A 9* Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sao Paulo desproveu o
referido recurso, sob o fundamento de que a relagdo juridica existente entre o autor e as
companhias ndo poderia ser caracterizada como uma relagdo de consumo, tendo em vista
que tal relagao se submeteria “a legislacdo propria, tanto que a Lei n°7.913/89 prevé agoes
especificas de ressarcimento a investidores e a Lei n° 6.024/74, estabelece medidas

acautelatorias quando se tratar de liquidagdo extrajudicial de instituigoes de crédito”.

3. Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul: Apelacido civel n°
70029771839 de relatoria do Desembargador Guinther Spode?”

O Ministério Publico do Estado do Rio Grande do Sul ajuizou agao civil ptblica
em desfavor de J. C. Penney Brasil Comercial Ltda., sob o fundamento de que a ré teria
manipulado precos, na medida em que “realizou operag¢do duvidosa, ndo equitativa,
prejudicando deliberadamente o grupo de acionistas minoritdarios que alienou suas agoes
na Oferta Publica (de agdes de emissao das Lojas Renner S.A.) realizada em dezembro de
1998, porquanto, poucos dias apos, o mesmo tipo de agdo foi vendida em leildo com

acréscimo de mais de 50%".

298 92 Camara de Direito Privado; Data do Julgamento: 11/12/2001.
299 19* Camara Civel; Data do Julgamento: 30/08/2011
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A acao foi extinta, sem julgamento do mérito, por entender a magistrada de primeira

instancia que o parquet ndo possuia legitimidade para o ajuizamento da referida agao.

Em seu apelo, o Ministério Publico justificou a sua ilegitimidade com base,
sobretudo na disposi¢cdo constante no art. 1° da Lei n® 7.913/89, aduzindo existir relevante
repercussao social e econdmica na conduta de ré, que teria causado prejuizo ndo apenas aos

investidores minoritarios, como ao interesse publico.

O tribunal entendeu estar verificada a legitimidade ativa no caso, uma vez que
“embora a ré argumente tratar-se de defesa de direitos patrimoniais individuais e
disponiveis de um ‘seleto grupo de investidores no mercado de agoes’, o fato é que sua
conduta ultrapassa a esfera privada e repercute no mercado financeiro como um todo, sendo
dever do orgdo ministerial propor as medidas administrativas e judiciais cabiveis, a fim de

coibir manobras ilicitas e resguardar o interesse publico subjacente”.

Ademais, frisou o relator que seria completamente desarrazoado forgar as centenas
de acionistas minoritarios lesados (haveria mengao a cerca de 600 acionistas nos autos) a
ingressar individualmente com acdes, com base na discussdo da mesma situagao fatica,

pleiteando os mesmos direitos.

Note-se que a legitimidade passiva da Lojas Renner S.A. no caso somente foi
reconhecida na medida em que esta havia incorporado a ré J. C. Penney Brasil Comercial
Ltda., a qual, por sua vez, “havia incorporado anteriormente a J. C. Penney Brasil
Investimentos Ltda. (‘brago’ da norte-americana J C Penney Brazil Inc., e que teria
realizado, por ordem desta ultima, as operacgoes reputadas como ilicitas pelo autor e

discutidas neste feito)”.

4. Tribunal Regional da 1 Regido: Apelacio civel n° 0036952-
20.2004.4.01.3800/MG de relatoria do Desembargador Federal Jodo Batista Moreira®”

O Ministério Publico do Estado Federal propds agdo civil publica em desfavor de
BH Distribuidora de Titulos € Valores Mobiliarios Ltda., José de Alencar Gomes da Silva e
outros, com o0s seguintes principais pedidos (i) condenacdo solidaria dos réus ao pagamento

de R$8.880.000,00 a titulo de indenizacdo pelos prejuizos causados “ao direito difuso

300 Quinta Turma, e-DJF1 de 26/01/2016.
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concernentes a preservagdo da confiabilidade no regular funcionamento do mercado de
valores mobiliarios pela populagcdo em geral”’, condenagao esta que deveria ser revertida ao
fundo de que trata a LACP; e (ii) condenagdo solidaria dos réus ao ressarcimento dos
prejuizos causados aos investidores do mercado de valores mobiliarios, que foram
prejudicados no ambito da negociagdo de agdes preferenciais de emissdo da Fiagdo e

Tecelagem Sao José S.A.

Tais acdes que, historicamente, possuiam pouca liquidez, tiveram uma grande
oscilacdo de preco, chegando a valorizar mais de 200% as vésperas da realizacdo de grande
volume de negociacdes (tanto para a venda de a¢des preferenciais quanto para a compra de

acdes ordinarias) pela Encorpar.

Foi prolatada sentenca julgando improcedentes os pedidos formulados, sob o
principal fundamento de que, apesar de o laudo pericial elaborado na ocasido concluir que
ndo haveria razdes econdmicas para justificar a elevacdo da cotagdo das agcdes de emissao
da companhia, em razdo da conjuntura do setor téxtil a época, tal fato ndo seria suficiente
para comprovar a ocorréncia de fraude, com manipulacdo de precos. Frisou o magistrado,
ainda, que “apesar da forte influéncia na cotagdo da Cia. Sao José em razdo da atuagdo da
BCCM e da BH DTVM, essas empresas possuiam historico de comercializagdo desses ativos
financeiros e a atua¢do ndo foi num montante que possa ter parecido absurdo, nem
tampouco seus efeitos foram dissociados da situagdo patrimonial da empresa num contexto

’

de andlise de longo prazo.’

Em que pese o Desembargador relator ter admitido, que apos a analise do processo,
teria um “sentimento muito forte de manipula¢do ao longo do tempo das agoes da Cia. Sdo
José”, elencando diversos fatos para corroborar tal afirmagdo, manteve a sentenga sob o
argumento de que os “fortes indicios de irregularidades apontados na prova pericial ndo
foram suficientes para demonstrar a causalidade dos alegados danos, e que so é possivel se
determinar a responsabilidade de pessoas quando comprovada uma causalidade baseada

na certeza e necessidade”.
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Por meio desta dissertagdao, buscou-se desenvolver uma breve analise historica da
defesa dos interesses e direitos transindividuais e das agdes coletivas no Brasil € nos Estados
Unidos da América, bem como de alguns dos principais aspectos de direito material e
processual referentes a tais interesses e direitos, especialmente a aplicagdo das class actions

no ambito das securities litigation e da agdo civil publica prevista na Lei n® 7.913/89.

Tal andlise foi desenvolvida com o principal objetivo de compreender se a Lei n°
7.913/89 constitui meio apto e conveniente a repressao de condutas lesivas no mercado de

capitais nacional.

A nosso ver, para a realizagdo de tal afericdo, ¢ indispensavel a dissipacdo das
duvidas suscitadas pela doutrina e pela jurisprudéncia no que se refere aos legitimados

passivos e aos regimes de responsabilidade aplicaveis no ambito da Lei n® 7.913/89.

Sabe-se que a legitimidade ¢ um conceito proprio do direito processual ao passo que
a responsabilidade ¢ tipica do direito material. Dadas as consideragdes tecidas nessa
dissertacdo, ¢ evidente que a determinacdo da responsabilidade e, consequentemente, da
legitimidade passiva quando da aplicacao da Lein® 7.913/89, depende diretamente da analise
do fato em questdo, vis-a-vis as diferentes regras de responsabilizacdao societaria/civil e a

pretensao deduzida em juizo.

Considerando a natureza das condutas coibidas pela Lei n® 7.913/89, entendemos que
a agdo civil publica prevista em tal diploma guarda certa semelhanca com a agdo individual
do acionista ou terceiro prevista no art. 159, §7° da Lei n°® 6.404/76°°!. Com efeito, por meio
da acdo civil publica poderdo ser tuteladas as pretensdes individuais dos investidores do
mercado de capitais, associadas a danos que repercutem diretamente nos respectivos

patrimonios.

Tal interpretacdo ¢ consubstanciada, dentre outros, na leitura (i) da ementa da
referida lei que esclarece que a agdo civil publica nela disciplinada ¢ voltada a

responsabilizacdo “por danos causados aos _investidores no mercado de valores

mobiliarios”; e (i1) do seu art. 2°, que prevé que as importancias decorrentes da condenacao

reverterdo aos investidores lesados, na propor¢io de seu prejuizo®®.

391 No mesmo sentido: ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e

as agoes correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 390.

392 Assim, tendo em vista que o ordenamento juridico brasileiro ndo admite o pagamento de indenizagdes

diretamente aos acionistas pela ocorréncia de danos indiretos, a Gnica interpretacao possivel € de que esta lei é

voltada apenas para a tutela dos danos diretos causados aos investidores. Ademais, o proprio art. 91 do CDC
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Dessa forma, a agao civil publica ndo se destina, consequentemente, a tutela (ainda
que feita de forma derivada) da companhia em si - para o que a legislagdo societaria

disponibiliza as a¢des ut universi e ut singuli>®>.

Contudo, ¢ importante frisar que, conforme ja apontado por MOREIRA, “a a¢do da
Lei 7.913/89 ndo é apenas a coletivizacdo da agdo individual da lei societaria”’, sendo muito

mais abrangente®*,

Nao ¢ possivel se admitir que, assim como acontece com o art. 159, §7° da Lei n°
6.404/76, a legitimagao passiva no ambito da aplicacdo da Lei n® 7.913/89 esteja restrita aos

administradores da companhia.

Em que pese o fato de que as condutas exemplificativas arroladas nos incisos I e II,
do art. 1° da Lei n° 7.913/89 prevejam hipdteses que, pela sua natureza, serao praticadas por
administradores ou outros participantes do mercado, o inciso Il do referido diploma ¢
explicito em determinar que também sdo coibidas pelo diploma legal a “omissdo de
informagdo relevante por parte de quem estava obrigado a divulgd-la, bem como sua

prestagdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa”.

Conforme demonstrado, o regime de responsabilizacdo pela divulgacao de
informagdes por companhias abertas (que pode ocorrer tanto no momento da emissdo dos
titulos quanto no momento de sua negociacdo no mercado) também ¢ aplicavel as

companbhias, por forca do art. 927 do Cdodigo Civil.

que rege o procedimento relacionado a agdo civil publica para a tutela de direitos individuais homogéneos
(aplicavel subsidiariamente a Lei n® 7.913/89, conforme demonstrado) é inequivoco que o propdsito de tal agdo
¢ buscar reparacdo “pelos danos individualmente sofridos” pela coletividade afetada.

303 “Esse prejuizo direto alvo da tutela assegurada (ou reconhecida) pela lei societdria pode ser globalmente
alcangado pela ac¢do coletiva da Lei 7.913/89; os incisos do art. 1° dessa lei confirmam que a agdo coletiva
tutela, globalmente, o direito de socios (e ndo socios) que teriam prote¢do segundo as normas do direito
comum. Esse ¢ um ponto de contato relevante entre a a¢do individual da lei societaria e a agdo coletiva da lei
de 1989: ambas dependem de verificacdo de prejuizo direto, embora nem sempre seja facil identificar, com
precisdo, se o dano incide diretamente no patrimoénio do socio ou de terceiros, ou se o dano é social e repercute
no patrimonio do socio, quando se caracteriza o dano indireto.” MOREIRA, Alberto Camina. 4 A¢do Civil
Publica da Lei 7.913/89 entre o Direito Societdrio Coletivo e o Direito Societario. In. CARVALHOSA,
Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da
Empresa Perante os Investidores — Contribui¢do a Modernizagao ¢ Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo
Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 314-363. pp. 339-340.

304 MOREIRA, Alberto Camifia. 4 agdo civil publica da Lei 7.913/89 entre o direito coletivo e o direito
societdrio. In. CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores — Contribuicdo & Modernizagdo e Moralizagdo do
Mercado de Capitais. Sao Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2018. pp. 313-363. p. 341.
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Com efeito, uma vez praticado um ato ilicito (manifestado na omissao e/ou falha na
divulgacdo de informagdo relevante da companhia) e verificados os demais requisitos

ensejadores da responsabilidade civil, serd imputada a companhia o dever de repara-los.

Sem afastar a responsabilidade dos administradores, prevista no art. 157, §4° da Lei
n° 6.404/76%, nos parece indiscutivel que cabe primordialmente a companhia o dever de
divulgacdo da informagdo e, consequentemente, deve a ela ser imputada a responsabilidade

por falhas no Ambito de tal obriga¢io%, como decorréncia da aplicagdo da teoria organicista.

Ainda que, no caso concreto, a pratica possa decorrer da violagao pelo
administrador de um dever legal a ele atribuido (o que, a principio, afastaria a possibilidade
de o seu ato ser imputado a companhia), fato ¢ que os investidores que negociam com o0s

307

valores mobiliarios no mercado de capitais sdo, via de regra, terceiros de boa-fé¢*"’, que nao

tinham ou ndo poderiam ter tido conhecimento da violagdo pelo administrador.

395 Art. 157 da Lei n°® 6.404/76 “O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, o numero de agdes, bonus de subscri¢do, opgoes de compra de agdes e debéntures conversiveis em
agoes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (...) §4°
Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos orgdos de administragdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo
dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.”
3% No mesmo sentido, MOREIRA esclarece que “ndo é o drgdo da administracdo que emite valores
mobilidrios, é a sociedade; ndo é o orgdo da administra¢do que capta recursos junto ao mercado, sendo a
sociedade. Quem tem o dever de informar o mercado em que esta presente é a sociedade emissora de valores
mobilidrios; o orgdo societario é o meio para se alcangar tal desiderato, presentando-a, full disclosure é dever
da sociedade, e o ‘administrador é o principal agente de efetivacdo desse principio negocial. Por isso, a
legitimidade passiva, na agdo civil publica com fundamento no art. 1° III, da Lei 7.913/89, é tanto do
administrador quanto da sociedade, podendo ainda ser envolvida, no caso de emissdo primaria, entidade
distribuidora de valores mobiliarios, ou, enfim, quem atuar como underwriter, que, ‘da mesma forma que a
companhia emissora, tem a obrigacdo fundamental de assegurar plena e correta divulgacdo das informagaes.
O litisconsorcio passivo é facultativo.”. MOREIRA, Alberto Camifia. 4 agdo civil publica da Lei 7.913/89
entre o direito coletivo e o direito societdrio. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribui¢ao a Modernizagdo e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 313-363. p. 342.
397 “Paulo Salvador FRONTINI afirma que, de acordo com a representacdo orgdnica, é a sociedade quem
estd agindo, ndo um mero mandante seu, e que, pela celeridade da vida negocial, a boa-fé deve ser presumida,
sendo a aparéncia fator que convalida situagdes originalmente irregulares, se constituida nos moldes daquele
principio. (...) O grande problema que dai deriva esta na defini¢do da atuag¢do pautada pela boa-fé, isto é, na
investigacdo que exige o caso concreto, a fim de que se descubra se o terceiro age, ou ndo, com boa-fé. No
ambito das relagées negociais, importa, com objetivo da tutela de ordem, que as trocas se deem com
observdncia de certo padrdo de seguranga. Essa seguranca é necessaria para a realizagdo das finalidades de
interesse geral, bem como para producdo e distribui¢do de bens e servigos e o bom funcionamento da
economia. Por isso se privilegia a tutela da prote¢do das justas expectativas das partes negociais.” LORIA,
Eli. Companhia aberta: objeto social e operagoes de risco. Tese de Doutorado - Doutorado em Direito da
Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo: USP, 2012. p.88
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Ademais, ndo ¢ razoavel se admitir que a companhia, que se beneficiou com a
possibilidade de negociar seus titulos no mercado e, consequentemente, obter financiamento
provavelmente mais vantajoso do que junto a instituicdes financeiras, possa ser considerada

apenas uma vitima da falha na divulgacao.

Nesse sentido, ¢ indispensavel que a confianga do investidor (independentemente
de quem seja) no mercado seja resguardada pelo nosso ordenamento, de modo a fortalecé-

10308

Tal entendimento coaduna-se com a logica das class actions do sistema norte-
americano, as quais, conforme demonstrado, sdo ajuizadas com base exclusivamente em

uma falha no sistema de full disclosure, extensivamente resguardado pela US Securities Law.

Face a todo o exposto, podemos concluir que a Lei n° 7.913/89 disponibiliza aos
seus legitimados ativos mecanismos adequados e eficazes (ainda que pouco utilizados) para
a prote¢do do mercado de capitais brasileiro, manifestado sobretudo na possibilidade de se
estender a responsabilidade pela violagdo ao dever de informagdo também para as
companhias, que costumam ser as entidades com poder econdmico para poder arcar com as

respectivas indenizacdes.

Com efeito, ainda que (i) o sistema de tutela do mercado de capitais brasileiro seja
baseado na intervengao publica e ndo privada (o que diminui os legitimados a propositura
da referida acdo civil publica e, consequentemente, a possibilidade de sua utilizagdo); e (ii)
no nosso caso, haja dificuldades adicionais, como, por exemplo, a inexisténcia de previsao

legal que justifique a aplica¢o da presuncio da fiaud-on-the-market theory**, entendemos

308 Nesse sentido, esclarece MOREIRA que “pouco importa se os titulares de valores mobilidrios sdo grandes
empresas, brasileiras ou estrangeiras (ndo residentes), se sdo institui¢ées financeiras ou fundos de
investimento,; ou se é a pessoa natural, poupadora de recursos que sobram do seu salario. Pode ser até um
especulador do mercado, que também recebe a protegdo legal. Ndao é o patriménio desses titulares
(personalizados ou ndo) a razdao de se instituir a Lei 7.913/89, pois a vitima do dano sempre teve a sua
disposi¢do as leis civis para a defesa do seu direito, o que, alidas, é preservado e real¢cado pela norma em
questdo, cujo artigo primeiro traz a ressalva — sem prejuizo da ag¢do de indenizagdo do prejudicado —, o que
se faz com as normas do direito privado brasileiro. E preciso acentuar esse ponto: a instituicdo chamada
mercado de capitais é o alvo da prote¢do.” MOREIRA, Alberto Camifia. 4 a¢do civil publica da Lei 7.913/89
entre o direito coletivo e o direito societdrio. In. CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de
Barros; WALD, Arnoldo (coord.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores —
Contribuicdo a Moderniza¢do ¢ Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil,
2018. pp. 313-363. p. 319.

3% Em decorréncia do que, conforme j4 mencionado, ¢ indispensavel que o investidor demonstre, no dmbito
da liquidacdo individual da sentenga coletiva, ndo apenas o dano a ele causado, como também que foi motivado
a negociar os valores mobiliarios no periodo em questiao, em razdo da falha na divulgacdo da informacao.
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ndo haver duvidas acerca da possibilidade de se responsabilizar civilmente as companhias
por falha no dever de divulgar informacdes ao mercado, nos termos do art. 1°, III da Lei n°
7.913/89 c/c art. 927 do Codigo Civil, a semelhanga do que ¢ feito com as class actions no

ambito das securities litigation no mercado de capitais norte-americano.
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