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RESUMO

O presente trabalho foi todo pensado com o objetivo de aproximar o Direito, mais
precisamente a matéria Direito Empresarial ao mercado de capitais, com os dilemas
enfrentados pelos profissionais que de fato fazem o mercado. Saber como de fato
funcionam e coexistem as duas matérias. Entender a estrutura do mercado financeiro
se torna o passo inicial para buscar o ponto que tange a problematica da
responsabilidade nos IPO’s. E, assim levantar as discussoes juridicas que abarcam
esse tema. O sistema financeiro traz em seu bojo os 6rgdos regulamentadores,
fiscalizadores, bem como as instituicdes financeiras e as pessoas fisicas e juridicas
gue integram o sistema. Apds compreender a estrutura que permite tudo funcionar
adequadamente passa-se entdo a compreender como as empresas podem integrar
esse grande sistema e atuarem ativamente no mercado. No IPO o comprador das
acOes da empresa se torna sdcio e ganha de acordo com a lucratividade da empresa
com a distribuicdo dos dividendos e juros sobre o capital préprio. Contudo, onde esta
o direito nessa relacdo? Ha responsabilidade civil entre a empresa e o acionista? Qual
€ 0 agente responsavel por oferecer os materiais corretos para que o investidor tome
a decisao de investir em determinada empresa? Qual € a responsabilidade que recai
sobre esse agente caso manipule as informacdes levando investidor a incorrer em
erro e ser lesado? O trabalho busca esclarecer esses pontos e trazer a lume as
guestdes juridicas que envolvem a responsabilidade do agente responsavel por
fornecer as informacdes ao investidor para a tomada de deciséo.

Palavras-chave: IPO’S, Mercado Financeiro, Responsabilidade civil.



INTRODUCAO

O objeto desse trabalho € compreender melhor a aplicacdo do Direito na
conjuntura do Mercado Financeiro. A Inter analise entre esses dois “mundos” é de
crucial importancia. Compreender a aplicacdo do Direito no Mercado Financeiro é
desafiador, uma vez que temos a interacdo entre um ramo completamente digital e
especifico com o Direito, e como se ndo bastasse o Mercado Financeiro atua
silenciosamente diante das midias e do grande publico. A justificativa do trabalho em
pauta esta em compreender como o direito atua no Amago do Mercado Financeiro e
como a responsabilidade civil é aplicada nas relac6es do Mercado.

O objetivo deste artigo é analisar o ponto de interseccao entre essas duas
ciéncias. Compreender melhor a estrutura financeira, bem como, as
responsabilidades de uma empresa que deseja abrir o seu capital para os investidores
por meio do IPO. Como se nao bastasse, mister, também, compreender a atuacao do
direito perante as responsabilidades e obrigacdes da instituicdo intermediadora, por
meio do coordenador lider.

O trabalho foi elaborado a partir de dois capitulos, o primeiro capitulo trata
de explanar toda a estrutura financeira, partindo desde o Sistema Financeiro Nacional
e seus respectivos 6rgaos até a analise do que vem a ser o processo de IPO.

Ja no segundo capitulo a tematica principal abordada foi a aplicabilidade
dos regimes de responsabilidade civil a infracdo ao dever de informar, tal
responsabilidade pode vir a recair ao agente que manipula ou se omite quanto a
responsabilidade de informar o investidor de todos os dados e métricas da empresa a

ser listada na bolsa. A responsabilidade desse agente recai sobre o dever de agir com



diligéncia e cumprir com a verdade, caso contrario, fragiliza toda estrutura do mercado
e lesa culposamente os investidores.

Por meio de pesquisas e massivos estudos, chega-se a discusséo sobre
onde esta delimitada a responsabilidade civil entre o coordenador lider e o investidor.
Quais sao os institutos legais que resguardam o investidor de um ato culposo oriundo
de uma acdo ou omissédo praticada pelo coordenador lider. Este possui a obrigacéo
de agir extremamente diligente, pois € ele o responsavel por levantar todas as
informacdes necessarias para o “mercado” pelo prisma do investidor para precificar o
valor das acdes da empresa que fara o IPO.

Dai, urge a necessidade de compreender a responsabilidade por meio das
ferramentas juridicas, a fim de encontrar e dizer o direito ao investidor lesado. E este
€ 0 objetivo especifico do presente trabalho.

Por fim, insta salientar que a metodologia utilizada foi a pesquisa
bibliografica, em razdo da complexidade do tema e da auséncia de material a nivel
académico disponivel. Por meio de pesquisas tanto juridicas como econdémicas, no
tocante ao ordenamento de regras que regem o Mercado Financeiro buscou-se
elucidar as problematicas que circundam o processo de IPO, juntamente com a

responsabilidade do coordenador lider.



CAPITULO |
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Pensar no Mercado Financeiro aparentemente remete 0 pensante a um
sistema que envolva apenas o capital e grandes instituicdes. Para o leigo € papel do
governo garantir a moeda na boca do caixa para que ele saque quando puder.
Dificilmente imagina-se a estrutura do mercado em si. Compreender a estrutura do
Mercado Financeiro é entender o quao complexo é manter toda estrutura financeira
funcionando plenamente.

Diferente do conhecimento comum o Sistema Financeiro Nacional é
extremante complexo e dividido em uma gigantesca estrutura. Assim, surge a
capacidade de controle e fiscalizacdo de todas as atividades que envolvem o Mercado
e o Direito de cada individuo. Portanto, é de suma importancia comecar o presente
artigo definindo e desvendando todos os mistérios acerca da estrutura do Sistema
Financeiro Nacional.

Como bem definido por Andrezo e Lima (2014, p.85), ambos operadores

do Direito referéncias no Mercado de Capitais, lecionaram da seguinte forma:

Sistema Financeiro Nacional poder ser entendido como o conjunto de
instituicbes que integram o mercado financeiro, quer regulamentando e
fiscalizando seus participantes (agentes normativos), quer facilitando a
transferéncia de recursos financeiros entre poupadores e tomadores
(instituicdes financeiras).

O primeiro passo para compreender o Sistema Financeiro Nacional é
descobrir que ele € composto por um conjunto de instituicbes que desempenham
atividades distintas com um uUnico escopo, manter todas as atividades do mercado

financeiro em pleno vapor.



10

E cedico que a estrutura do Sistema financeiro Nacional (SFN) foi dada
pela lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que em seu artigo 1° indicou 0s seus

principais integrantes:

Art. 1° O Sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente
Lei, sera constituido:

| - do Conselho Monetario Nacional;

Il - do Banco Central da Republica do Brasil;

Il - do Banco Central do Brasil;

IV - do Banco do Brasil S. A;;

V - do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico;

VI - das demais instituigdes financeiras publicas e privadas.

Calha ressaltar que a composi¢cdo do SFN conta com outras instituicoes e
orgaos além dessas elencadas acima, isto se da pelo fato de que foram criados apoés
a edicao da lei supracitada.

Héa de se destacar, também os ensinamentos de Saloméao Neto (2014, p. 85):

A Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, ao criar o Sistema Financeiro
Nacional (SFN), estabeleceu um arcabougo institucional destinado a
disciplina da atividade bancaria no Brasil. Tal sistema é encabegado pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e, logo abaixo deste, pelo Banco Central
do Brasil (BC), tendo sido atribuida ao primeiro, em linhas gerais,
competéncia regulamentar e ao segundo competéncia executiva e
fiscalizat6ria em relagdo atividade bancéria.

Assim pode -se inferir que o Sistema Financeiro Nacional € dividido em trés
espécies de orgaos com distintas funcbes. A divisdo se da em 6rgdos normativos,
supervisores e operadores. E crucial a importancia dessa diviséo, parafraseando o
direito € como se cada espécie de Orgdo tivesse a sua respectiva competéncia e
jurisdicdo. Todos os 6rgédos trabalham em conjunto objetivando o pleno funcionamento
da estrutura do mercado financeiro, porém, cada um cumpre a sua funcéo especifica.
Notadamente, os artigos 170,192 e 219 da Constituicdo Federal.

Como orgaos plenamente normativos tem-se o Conselho Monetéario
Nacional, Conselho Nacional de Seguros Privados e o Conselho Nacional de
Previdéncia Privada. Calha aqui ater-se apenas ao Conselho monetario Nacional.
Este por sua vez, bem como diz sua espécie é um Orgao responsavel por normatizar.
Tem a incumbéncia de regulamentar o funcionamento e a fiscalizacao das Instituicdes
Financeiras, contudo, quem fiscaliza na pratica € o Banco Central do Brasil.

Salomao neto (2014, p. 85) Ressalta que Conselho Monetario Nacional tem
como uma de suas funcdes definir a meta de inflagdo anual, como exemplo. E um

orgao colegiado e integrante do Poder Executivo da Unido possuindo poder normativo,
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ou seja, editam normas gerais para 0s participantes e agentes do mercado,
obedecendo os limites da legalidade, ou melhor, da lei em seu sentido estrito. Sua
competéncia recai sobre os Mercados Financeiros e de Capitais.

Ha ao Conselho Monetario Nacional atribuicdo normativa em relacdo as
diretrizes do Mercado Financeiro constituindo assim a autoridade maxima do
Sistema Financeiro Nacional. Ressalte-se que atualmente € composto por 3 (trés)
membros, quais sejam o Ministro da Fazenda, o Ministro do Planejamento, e por fim,
o Presidente do Banco Central. (Cavalcante, 2009, p. 53)

Com funcBes estritamente deliberativas sendo exercida por meio de
deliberacdes, o 6rgdo em pauta ndo dispde de atribuicbes executivas, dai advém as
divulgagdes de suas decisdes serem manifestadas por meio de resolugdes, séo feitas
pelo Banco Central do Brasil.

Os objetivos do CMN estéo indicados no Art. 3° da Lei n°® 4.595/64:

Art. 3° A politica do Conselho Monetario Nacional objetivara:

| - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

Il - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os
surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as
depressdes econbmicas e outros desequilibrios oriundos de fendmenos
conjunturais;

[l - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamento
do Pais, tendo em vista a melhor utilizagcdo dos recursos em moeda
estrangeira;

IV - Orientar a aplicacdo dos recursos das instituicbes financeiras, quer
publicas, quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do
Pais, condicbes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional;

V - Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos
financeiros, com vistas & maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobilizagdo de recursos;

VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das instituices financeiras;

VIl - Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentéria, fiscal e da
divida publica, interna e externa.

No tocante ao Mercado de Capitais, 0 CMN dispde da competéncia a ele
atribuida nos termos do Art.3° da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976:

Art. 3° Compete ao Conselho Monetéario Nacional:

| - Definir a politica a ser observada na organizacdo e no funcionamento do
mercado de valores mobiliarios;

Il - Regular a utilizag&o do crédito nesse mercado;

lll - fixar, a orientacdo geral a ser observada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios no exercicio de suas atribuicdes;

IV - Definir as atividades da Comisséo de Valores Mobiliarios que devem ser
exercidas em coordenac¢do com o Banco Central do Brasil.

V - Aprovar o quadro e o regulamento de pessoal da Comisséo de Valores
Mobiliarios, bem como fixar a retribuigdo do presidente, diretores, ocupantes
de funcdes de confianca e demais servidores. (Inciso Incluido Pela
Lei n® 6.422, de 8.6.1977)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6422.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6422.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6422.htm
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VI - Estabelecer, para fins da politica monetaria e cambial, condicdes
especificas para negociagdo de contratos derivativos, independentemente da
natureza do investidor, podendo, inclusive:

Portanto, compreende-se da analise das leis supracitadas que a funcéo do

Conselho Monetario Nacional € meramente normativa.

1.1.2 ORGAOS DO SISTEMA FINANCEIRO

Uma vez compreendida as nuances do CMN surgem a necessidade de
esmiucar todos os aspectos dos orgaos supervisores do SFN. O Banco Central e
Comissédo de Valores Mobiliarios ao contrario do CMN sédo 6rgdos puramente
supervisores e executores.

Faz se mister abarcar em primeiro plano o que vem a ser o Banco Central
do Brasil. Este € o principal executor, possuindo a obrigacéo de fiscalizacao e controle
de todo o sistema bancario do Brasil. Como se ndo bastasse € o responsavel por
executar toda a politica monetaria vigente.

Conhecido também como o banco dos bancos por possuir a funcédo de
conceder empréstimos aos demais bancos por meio da taxa de redesconto e,
também, podendo recolher valores dos demais bancos por meio do depdsito
compulsorio. (Lucas Silva, 2019, p. 3)

O compulsorio nada mais é do que um valor oriundo de depoésitos dos
bancos comerciais que devem ser alocados no Banco Central com o objetivo de
controlar a moeda disponivel na economia brasileira.

O Banco Central do Brasil é a autoridade monetéaria do Brasil, e possui
todas as suas diretrizes tragcadas pelo Conselho Monetario Nacional. Suas principais

funcdes estdo dispostas no art. 10 da lei 4.595/65. In verbis:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

| - Emitir moeda-papel e moeda metélica, nas condic¢des e limites autorizados
pelo Conselho Monetario Nacional (Vetado)).

Il - Executar os servicos do meio-circulante;

Il - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depositos a
vista e de até sessenta por cento de outros titulos contabeis das instituicbes
financeiras, seja na forma de subscricdo de Letras ou Obrigacdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de
recolhimento em espécie, em ambos 0s casos entregues ao Banco Central
do Brasil, a forma e condicbes por ele determinadas, podendo: (Incluido pela
Lein®7.730, de 31.1.1989) [...]
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Tem-se, portanto, que as principais funcées do Banco Central € a emissao
de moeda e execucéo dos servicos do meio circulante, bem como a formulacéo e
execucao e acompanhamento das politicas monetérias, crediticias e cambiais com o
objetivo de promover a estabilidade interna e externa da moeda. Responsavel pela
estabilidade das instituicbes financeiras supervisionando e fiscalizando o Sistema
Financeiro Nacional e, como se ndo bastasse, recebendo depdsitos compulsérios dos
bancos e concedendo crédito aos mesmos. (Lucas Silva, 2019, p. 7)

E vélido ressaltar que o Banco Central do Brasil, por meio da Geréncia de
Mercado de Capitais (GEMEC) exerceu ampla competéncia sobre os mercados de
capitais até o ano de 1978 e mesmo apoOs a criagdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios parte das responsabilidades no tocante a regulacdo do mercado de
capitais eram desenvolvidos pelo BACEN.

Hodiernamente o Banco Central exerce poucas funcdes no que se diz
respeito ao mercado de capitais, principalmente no que tange as corretoras,
distribuidoras e instituicées de custddia, compensacao e liquidacao.

Portanto, conclui-se que o Banco Central foi instituido pelo regime militar
com as funcdes de formular e executar a politica monetaria, crediticia e cambial; emitir
papel moeda, sendo essa a sua principal atividade; receber depdsito compulsério dos
bancos; fiscalizar as instituicbes financeiras; autorizar o funcionamento das
instituicdes financeiras; administrar o sistema de pagamentos brasileiros e exercer o
controle de crédito.

Por fim, é de crucial importancia compreender a terceira principal estrutura
do mercado financeiro. Uma vez que ja fora levado ao entendimento a funcéo e
estrutura do Conselho Monetario Nacional e banco Central. A Comisséo de Valores
Mobiliarios € uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e uma de suas
principais funcbes é zelar pelo excelente funcionamento e desenvolvimento do
mercado de capitais, por analogia, compara-se com o Banco Central do mercado de
valores mobiliarios.

Fundamental definir o que vem a ser valores mobiliarios. Estes por sua vez
sdo, a latu sensu, valores que sdo mobiliarios, ou seja, que podem ser transmitidos
por meio de titulos sendo eles publicos ou privados. Consideram-se valores

mobiliarios ac¢des, bénus de subscricdo, cotas de fundos de investimentos, cotas de
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clubes de investimento, ativos financeiros distribuidos via oferta publica, contratos
derivativos e, por fim, debéntures. (Lucas Silva, 2019, p. 9)

Destarte, a CVM exerce fun¢des como estimular a formagéo de poupancga
e sua aplicacdo em valores mobilidrios; assegurar o funcionamento eficiente e a
regulacdo do mercado; assegurar o acesso publico as informacbes e, por fim,
condenar efetivamente os responsaveis por infracdes.

Note-se que ao tratar das instituicbes fundamentais para o bom
funcionamento da estrutura financeira brasileira percebe-se que cada instituicdo é
responsavel por determinada funcéo que ao final todas sdo dependentes entre si. Para
gque a Comissdo de Valores Mobiliarios desempenhe as suas funcdes é de vital
importancia que o BACEN esteja fiscalizando, administrando e formulando parametros
para o bom funcionamento das instituigdes financeiras, assim como, o Conselho
Monetario Nacional esteja regulamentando por meio de suas diretrizes toda a
estrutura financeira e, permitindo que a CVM promova o bom funcionamento e
desenvolvimento do mercado de capitais.

Ressalte-se que a Comissdo de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei
6.385/76 englobando todas as competéncias da antiga GEMEC. Vale dizer que a
administracdo da CVM é colegiada formado por um Presidente e quatro Diretores,
estes sdo nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovacdao dos nomes
pelo Senado Federal, com recondugao vedada e exercendo um mandato de cinco
anos.

As companhias abertas, corretoras de valores mobiliarios, distribuidoras de
valores mobiliarios, administradores de carteiras, consultores e analistas de valores
mobiliarios juntamente com as bolsas de valores e entidades administradoras de
mercado de balcdo. Nao obstante, o poder normativo da CVM sujeita-se ao principio
da Legalidade ndo podendo contrapor aos limites legais. Contudo, em razdo da
dindmica do Mercado de Capitais o poder conferido a esta autarquia especial é mais
amplo do que as demais instituicdes.

E a referida instituicio que define os requisitos para a obtencgéo do registro
das companhias abertas, bem como, define os requisitos a serem aplicados no
procedimento de obtenc¢éo de registro de ofertas publicas de valores mobiliarios, entre

outros.
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Assim, no tocante ao direito material a CVM desempenha atividade
fundamental e totalmente atrelada aos mandamentos da Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢des).

Conclui-se que, ap0s abarcado as trés principais estruturas do mercado
financeiro pode-se, entdo, aprofundar mais na matéria de Direito que rege a
companhia de capital aberto. Esta por sua vez faz jus a existéncia de toda a estrutura
financeira abordada até o presente momento. O motivo se da exatamente pelo fato de
toda estrutura financeira corroborar para a possibilidade de uma companhia abrir 0
seu capital e se tornar uma sociedade por acfes, podendo ser negociada no mercado

primario e secundario.

1.2 O DIREITO SOCIETARIO NO MERCADO FINANCEIRO

Aparentemente, a impressado que se tem € que o direito societario corre
totalmente independente do mercado financeiro. Por exemplo, nas aulas de
graduacdo em Direito, mais precisamente na matéria Direito Societario toda estrutura
juridica acerca deste instituto é abordada pelo professor e repassada ao académico.

Contudo, nada se fala a respeito do mercado financeiro que utiliza dessa
disciplina para se estruturar. Toda estrutura da sociedade por acfes é explanada pelo
professor, mas, nada é abordado acerca do quem vem a ser o “consumidor” de fato
dessas acoes, ou seja, o investidor. Talvez, dai que advém a falsa ilusédo de que tratar
sobre o direito societério é de extrema dificuldade. Essa premissa que circunda o meio
académico é falsa. O que se tem é que a matéria tedrica € abordada extremamente
distante da matéria fatica e apaixonante no ambito do mercado financeiro.

A teoria é estudada minuciosamente, mas, no ambito pratico e de mercado
nao € abordada no meio académico. Assim, € vital a importancia de abordar o direito
societario amarrando-o com o mercado financeiro. Uma vez que, é a estrutura
societaria por meio das agbes que tornam possivel a participacdo de qualquer
individuo nas maiores e melhores empresas listadas na Bolsa.

Antes de mais nada, faz-se mister definir a Sociedade Andnima de Capital
aberto e para que isso seja feito de modo compreensivel urge a necessidade de ser
definido o Direito Societario e consequentemente a sociedade.

Segundo Alcantara (2017, p.44): “Quando duas ou mais pessoas fisicas se

unem para explorar determinada atividade econdmica, constituem uma sociedade
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empresaria”. Portanto, antes de aprofundar no Direito Societario ha de se remeter que,
necessariamente, que a sociedade € resultante do acordo de vontade entre duas
pessoas que objetivam um fim especifico e comum.

A reunido de capital e trabalho comp8e também pressupostos necessarios
para alcancar a realizacGes de operacdes com fins lucrativos. Posto isso, inicia-se
toda a matéria e complexidade do direito societario.

Este por sua vez, como bem definido pela expressdo é o ramo do Direito
que estuda as Sociedades. Santa Cruz (2018, p.394) define que o direito societario
compreende o estudo das sociedades. Tais sociedades, sdo, basicamente, pessoas
juridicas de direito privado. No amago do presente artigo calha apenas ater-se a

Sociedade Andnima de Capital Aberto.

1.2.1 SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO

Como bem explanado por Santa Cruz (2018, p.394), doutrinador referéncia
em Direito Societéario,

A sociedade anbdnima, como visto, uma sociedade institucional, e néo
contratual, ela se constitui ndo por meio de um contrato social, mas de um
ato institucional ou estatutario (estatuto social). E mais: ausente a
contratualidade, a constituicdo da sociedade andnima deve seguir uma série
de requisitos formais previstos na legislacdo acionéria.

Assim sendo, tem-se que a Sociedade Andnima surge por meio de estatuto
social e desde sua criacdo segue rigorosamente 0s preceitos impostos pela Lei das
Sociedades Andnimas. Pode esta ser classificada como Sociedade Anbénima de
Capital Aberto ou de Capital Fechado.

A “empresa” de capital fechado é assim chamada por exatamente nao
possuir suas ac¢des comercializadas na bolsa de valores, ou seja, elas ndo passaram
pelo processo de IPO. Composta por poucos sécios, geralmente € uma sociedade
andnima de pequeno porte possuindo o capital social concentrado na méo de poucos
acionistas. Santa Cruz (2018, p.395).

O fato de possuir poucos acionistas ndo a impede de que suas acdes sejam
comercializadas. Para que suas a¢0es sejam comercializadas é de crucial importancia

que haja a negociacao direta com algum sdcio da referida sociedade.
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Por outro lado, no caso da sociedade de capital aberto ndo ha dependéncia
do negdcio ser intermediado por algum dos socios, basta apenas a pretensao e a
necessidade de transferéncias de recursos para que suas agdes sejam negociadas.

A relevancia do capital ser aberto ou fechado pelos olhos do investidor e
da sociedade gira em torno, para a sociedade, de como ela ird buscar recursos para
o financiamento de um possivel investimento em seu crescimento e, para o investidor
se ele poderd ou ndo participar como sécio da empresa e, consequentemente,
participar dos lucros da mesma por meio do recebimento dos dividendos. Aqui esté o
elo que uni o direito societario ao mercado financeiro e consequentemente ao
investidor de maneira puramente pratica.

Por analogia, em uma ponta tem-se o investidor, por sua vez buscando
rentabilizar o seu dinheiro por meio do ganho de capital e recebimento de proventos.
Na outra ponta, a empresa que ao lancar suas a¢gées no mercado capta recursos sem
a necessidade de se endividar, como por exemplo, resta as sociedades de capital
fechado buscar empréstimos ou até mesmo emitir debéntures que no jargao puro e
simples ndo passa de uma forma de financiamento e endividamento. (Lucas Silva,
2019, p. 9)

Na segunda ponta do triangulo tem-se a sociedade buscando a melhor
forma de encontrar recursos para financiamento e expansao de suas instalacdes ou
qualquer outra pretensao que envolva a necessidade de captacéo de capital. E, por
fim o Mercado Financeiro que possibilita toda essa dinamica acontecer.

A questdo a ser levantada é: O Direito participa apenas regulamentando a
sociedade andnima ou ele também é uma figura chave para tornar tudo possivel e,
como se nao bastasse, deve estar presente em todos os momentos garantindo a
justica e o Direito, propriamente dito, de todas as partes? Essa discussao sera

aprofundada mais a frente.

1.2.2 PROCESSO DE IPO

IPO ou no portugués Oferta Publica inicial na visdo dos executivos chefes
da empresa pode significar acesso a capital, uma melhor imagem institucional e até
mesmo maior liquidez patrimonial. J& para um cidaddo comum que esteja com desejo

de investir algum dinheiro pode ser a oportunidade ideal para participar com acionista.
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Resume-se de modo técnico como o processo pelo qual a empresa abre o
seu capital pela primeira vez, por meio de acdes que serdo negociadas na bolsa e,
depois seguirdo sendo renegociadas na bolsa por meio do chamado mercado
secundério. Santa Cruz (2018, p.397).

Segundo a legislacao brasileira, uma organizacao de capital aberto remete
a possibilidade de ter seus valores mobiliarios, tais como ac¢6es, debéntures e notas
promissorias, negociadas de forma ampla e publica, ou seja, apenas empresas de
capital aberto podem ter seus valores mobilidrios negociados publicamente.

Calha salientar, que somente empresas de grande porte cogitavam abrir 0
capital por meio do IPO. Recentemente, a BM&F Bovespa estabeleceu uma nova
oportunidade com o objetivo de incentivar o acesso a capital de médias empresas,
permitindo que companhias faca, a abertura de seu capital de forma gradual, esse
novo segmento foi denominado “vem pra Bolsa”, assim, empresas com um
faturamento anual de até 500 milh6es no ano anterior ao IPO podem listar sua
empresa e, consequentemente, fazer captagées menores.

Para que o processo de IPO se inicie é necessario que uma Instituicdo
Financeira seja eleita para acompanhar e coordenar toda a operacdo de abertura do
Capital Social. A instituicdo Financeira orientara todas as etapas. Para que seja
possivel solicitar um registro de companhia aberta sera necessario o levantamento de
diversas documentac¢des, como por exemplo, demonstracdes financeiras, além do
mais, a empresa sera submetida a uma auditoria externa e independente.

Como se ndo bastasse, 0 estatuto da empresa passara por uma reforma
com o escopo de caracterizar os direitos das acfes e estabelecer as competéncias
das assembleias de acionistas e o conselho de administragéo.

Em arremate, leciona Santa Cruz (2018, p.389):

A abertura de capital (conhecida no mercado como IPO, sigla que se
refere a expressao initial public offer) de uma companhia é um importante
instrumento de captacdo de recursos, uma vez que suas operacdes no
mercado de capitais ndo sao necessariamente de crédito, em que ela assume
a posicdo de devedora e se compromete, ndo raro, a devolver os valores
captados em curto espaco de tempo e a taxas de juros altas. Ao contrério,
muitas dessas operacBes sdo de investimento, de modo que seus
participantes ndo se tornardo credores da companhia, mas sécios e partes
interessadas no sucesso da empresa, pois é dele que advira o retorno do
investimento feito por eles.
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Assim, pode-se concluir que o IPO abre um leque de oportunidades tanto
para o investidor quanto para a propria empresa. Como medida de captacdo de
recursos sem que a empresa alavanque o seu capital por meio do endividamento.
Uma vez que o investidor se torna sécio da empresa por meio das acoes.

Contudo, had uma questdo a ser levantada. Quais seriam os direitos dos
investidores caso haja algum ato ilicito no processo de IPO? Simplesmente o
investidor ao comprar acdes da empresa que lhe atraiu os olhares fica apenas na
condicdo de torcedor para que a empresa va bem e gere lucros, ou caso haja
irregularidades quanto as responsabilidades dos executivos responsaveis por
disponibilizar os dados e balancos da empresa, teria o investidor algum direito e
amparo legal?

Apés feitos estes questionamentos o objetivo € buscar em base legal e

doutrinaria quais seriam esses eventuais direitos passiveis ou ndo de indenizacao.
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CAPITULO Il
A APLICABILIDADE DOS REGIMES DE RESPONSABILIDADE CIVIL
A INFRACAO AO DEVER DE INFORMAR.

2.1 A RESPONSABILIZACAO PELA CONDUTA CULPOSA DO COORDENADOR
LIDER

Faz se mister, compreender que proteger 0s acionistas € dar certeza ao
desenvolvimento do mercado de capitais. Nessa esteira, a Comissdo de Valores
Mobiliarios garante a protecéo dos investidores por meio de diversas exigéncias que
tem por escopo proteger os investidores, garantindo assim um tratamento equitativo
seguindo e observando os requisitos de transparéncia e divulgacdo regular das
informacdes.

Assim, com fundamento no artigo 37 da instrucdo CVM 400/ 2003 as
principais obrigacdes impostas pela CVM recaem sobre o coordenador lider.
Consequentemente, também recai sobre este a responsabilizacdo a respeito de sua
conduta culposa.

Calha ressaltar que, a participagao ativa para autenticagdo da consisténcia,
suficiéncia e qualidade das informacdes que serdo disponibilizadas ao mercado é de
essencial obrigacdo do coordenador lider. E ele que garantirda por meio da
autenticidade das informacdes que ndo ha manipulagdo de precgos, operacdes
fraudulentas, ou até mesmo criacéo de condic¢des falsas de oferta ou preco de valores
mobiliarios. Por outro lado, pode ser responsabilizado por cometer esses mesmos
atos que tem o dever de impedir e, consequentemente, prejudicar os investidores,
causando até mesmo danos irreversiveis por meio de atos dolosos e até culposos em

razao do dever de agir com diligéncia.
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Dai, urge a necessidade da responsabilizacdo pela conduta culposa do
coordenador lider em relacdo responsabilizacdo oriunda de danos causados aos
investidores em razdo de declaracdes falsas, dubias, inacabadas contidas nos
prospectos e formularios de referéncia. Uma vez que é responsabilidade do
coordenador lider garantir a veracidade das informacdes que compde os documentos
acessiveis aos potenciais investidores.

O coordenador lider tem a sua responsabilizacdo ditada pelas regras da
responsabilidade civil vigentes.

De acordo com GAGLIANO Pablo Stolze, Rodolfo Pamplona Filho (2018,
p. 984),

A culpa deriva da inobservancia de um dever de conduta, previamente
imposto pela ordem juridica, em aten¢éo a paz social. Se essa viola¢do
€ proposital, atuou o agente com dolo; se decorreu de negligéncia,
imprudéncia ou impericia, a sua atuacao é apenas culposa, em sentido
estrito.

Com tal conceito a lume extrai-se que o dever de informar esta contido na
obrigacao de agir com todas as cautelas possiveis e com um padrdo de diligéncia
elevado, objetivando assegurar a veracidade das informacgOes oferecidas pelo
ofertante, garantindo que as decisdes tomadas pelos investidores sdo totalmente
fundamentadas a respeito da oferta.

Como se nao bastasse, ha de se incluir a obrigacéo de agir de acordo com

o principio da boa-fé, bem listado nos artigos 113,187 e 422 do Cédigo Civil Brasileiro.

Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e
0s usos do lugar de sua celebracéo.

Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo,
excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social,
pela boa-fé ou pelos bons costumes.

[...]
Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusao do
contrato, como em sua execucao, os principios de probidade e boa-fé.

Nessa esteira, caso o coordenador lider falte com suas obrigagdes iniciais
surge, entdo, o dever de reparar o dano. No ambito do dever juridico, este pode ser
oriundo de um contrato, configurando assim a responsabilidade juridica contratual, ou
0 mesmo, dever juridico pode ter sua génese em uma obrigacdo oriunda de preceito

geral do direito, gerando a responsabilidade extracontratual.
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Com base no abordado acima, tem-se que as obrigacdes do coordenador
lider sdo fundamentadas em lei e, também, nas instrucées normativas da CVM, dai
advém a relacdo extracontratual com o potencial investidor.

Assim, implica-se que o investidor sera o responsavel por provar a infracéo
cometida pelo coordenador lider, sendo ela a culpa, ilicitude, dano pela
responsabilidade subjetiva e nexo causal. Portanto, fica escancarada a dificuldade do
investidor em provar algum dano sofrido com base na culpa do coordenador lider.

O Cdadigo Civil brasileiro em seu artigo 186 assim leciona: “Aquele que, por
acao ou omissao voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano
a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.

Extrai-se do referido artigo tanto o conceito quanto 0s requisitos
necessarios para a aplicacdo da responsabilidade subjetiva. Tais requisitos sdo: ato
ou omissao que viola o direito de terceiro, lesdo produzida pela omissao ou ato, nexo
de causalidade entre a omissao ou o ato e, por fim, tem-se a culpa.

E de fundamental importancia analisar o nexo de causalidade entre a
conduta e o resultado danoso. Para isso, duas teorias predominam no Direito
Brasileiro, apesar da existéncia de diversas teorias. S8o elas a Teoria da Causalidade
Adequada e a teoria do Causalidade Direta e Imediata

Faz se mister salientar que a teoria da causalidade adequada se
desenvolveu a partir das ideias do fildsofo aleméo Von Kries (Apud. GAGLIANO Pablo
Stolze, Rodolfo Pamplona Filho, p. 960) definiu que para esta teoria, ndo se poderia
considerar causa quaisquer condi¢cdes que haja contribuido para a efetivacdo do
resultado, mas sim, segundo um juizo de probabilidade, com base no antecedente
abstratamente idéneo a producao do resultado danoso.

Portanto, na licio de GAGLIANO Pablo Stolze, Rodolfo Pamplona Filho
(2018, p. 961) entende-se que: “Para se considerar uma causa ‘adequada’, esta
devera, abstratamente, e segundo uma apreciacdo probabilistica, ser apta a
efetivacdo do resultado.” O ponto central da presente teoria consiste no fato de que
somente o antecedente abstratamente apto a determinacdo de um resultado podera
ser considerado causa.

Por meio dos estudos da obra de GAGLIANO Pablo Stolze, Rodolfo
Pamplona Filho, conclui-se que o Cdédigo Civil Brasileiro adotou a teoria da
causalidade direta, mas, reconhecem que a jurisprudéncia adotou, por vezes, a teoria

da causalidade adequada.
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Faz-se mister pontuar que o coordenador lider é a instituicdo responsavel
perante a Companhia e a Comisséo de Valores Mobiliarios. As principais obrigacdes
recaem sobre este agente, é ele quem responde por todo o processo de due diligence,
ou melhor, € o responsavel por toda diligéncia das informagdes. Tal processo possui
0 escopo de buscar as informacdes sobre uma empresa que sera listada na Bolsa de
Valores. A analise inclui aspectos como a area de atuacao, bem como possibilidades
e perspectivas para o futuro empresa. Busca, também, obter todas as informacgdes
necessarias para a valorizacdo de forma objetiva do preco final de uma operacédo de
aquisicdo. De modo geral, garante ao investidor todas as informacfes necessarias
para precificagcdo justa do ativo que sera oferecido no IPO, dai surge a
responsabilidade do responséavel por esse processo.

Assim, resta provada que o resultado danoso ao investidor pode estar
diretamente ligado a conduta do coordenador lider. Com base nessa situacao fatica,
caso 0 agente nédo realize um perfeito processo de diligéncia pode ser que seja
divulgado alguma informacéao equivocada ou entdo ser omitida algum dado relevante.

O investidor utiliza das informacdes disponibilizadas por meio do trabalho
do coordenador lider e toma todas as informacdes disponibilizadas como veridicas,
inclusive as que faltaram a diligéncia do coordenador lider, bem como as que foram
divulgadas de maneira imprecisa. Assim sendo, faz uma avaliagdo equivocada do
ativo e assim, incorre em dano causado pelo agente responsavel.

Posteriormente, quando as informacdes imprecisas forem corregidas por
dados precisos, o investidor que tomou sua decisdo nos dados prévios equivocados
saira lesado em razdo da desvalorizag¢do das suas ac¢des. Dessa forma, a omissédo do
coordenador lider resultou em danos para o investidor

Portanto, percebe-se que é de responsabilidade do coordenador ater-se
ao processo de due diligence e pela teoria exposta acima tal processo é causa
adequada do dano. A desvalorizacdo das acbes € uma consequéncia ordinéria da
nova informagé&o que descontou a falta de diligéncia do coordenador lider no momento
da divulgacéo do prospecto.

Pelo prisma da Teoria do Dano Imediato leciona ALVIM (Apud CRUZ,
2005, p. 102-103)

Suposto certo dano, considera-se causa dela a que Ihe é préxima ou remota,
mas com relacao a esta Ultima, é mister que ela se ligue ao dano diretamente.
Ela é causa necesséria desse dano, porque a ela ele se filia necessariamente;
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€ causa exclusiva, porque opera por si, dispensas outras causas. Assim é
indenizavel todo o dano que se filia a uma causa, ainda que remota, desde
que ela Ihe seja causa necesséaria, por ndo existir outra que expligue 0 mesmo
dano. Quer a lei que o dano seja o efeito direto e imediato da inexecucao.
Ora, a analise destes termos mostra, iniludivelmente, que a lei impbe a
existéncia de um liame entre inadimplemento da obriga¢éo e o dano, de modo
gue ao inadimplemento se atribua, com exclusividade a causa do dano.

Pode-se entdo inferir que, a due diligence € pressuposto para a
desvalorizagdo do valor do ativo, desde que essa desvalorizacdo tenha causa
informacdes que deveriam ser entregues na divulgacdo do prospecto e formularios
informativos disponibilizados ao investidor.

Assim sendo, é extremamente valido considerar a existéncia do nexo
causal entre o resultado danoso e a conduta oriunda do coordenador lider.

Com vista na andlise da existéncia da culpa pode-se inferir com base na
doutrina lecionada pelo doutrinador Alvim (1972, p. 246), “Essa definicdo adapta-se
em género, sem distincdo de suas espécies. A sua analise melhor lhe revelara os
elementos, que vem a ser: o dever violado (elemento objetivo) e a imputabilidade do
agente (elemento subjetivo).”

Assim extrai-se pelo prisma doutrinario que, a analise da culpa se
fundamenta no estudo dos requisitos subjetivos e objetivos. Como elemento objetivo
tem-se o dever violado, que seria a lesdo a direito de outrem, tal requisito encontra-se
expresso no artigo 186 do Cadigo Civil Brasileiro na exigéncia de que a acao seja ela
voluntaria ou involuntaria viole direito. e como elemento subjetivo, a imputabilidade
do agente (CALIXTO, 2008, p. 23).

Como exigéncia, para o segundo requisito, tem-se a capacidade de
discernimento para compreender o carater antijuridico dos atos danosos que sao
praticados pelo agente. Portanto, conclui-se que se trata de um elemento subjetivo,
psicolégico, o fato de prever ou ter podido prever o atentado a direito de outrem (LIMA,
1999, p. 52)

Isto posto, ha de considerar que existe uma impossibilidade de prever
perfeitamente todos os atos humanos que devem ser restringidos, com isso, 0 Unico
recurso € acatar preceitos genéricos. Destarte, aguele que se desvia da conduta
normal violando um direito e, em consequéncia, lesa alguém, respondera por essa
lesdo. Portanto, a responsabilidade extracontratual tem seu surgimento no memento

em que é lesado o direito de outrem, causando-lhe um dano, caso verifica-se que o
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ato ou a omissao lesiva foram além dos extremos da conduta normal de um homem
diligente (LIMA, 1999, p. 53)

Calha ressaltar que, a CVM disciplina em sua instrucéo de n° 400/2003 que
a instituicdo lider, por meio do coordenador lider, necessita tomar todas as cautelas e
agir com elevados padrdes de diligéncia, assegurando assim que todas as
informacdes prestadas aos investidores sdo verdadeiras, fundamentadas, corretas e
suficientes, permitindo uma tomada de decisdo perfeitamente fundamentada.

Em arremate, é exatamente pelo grau de compreenséao e capacidade para
o0 exercicio da atividade de intermediacdo financeira em ofertas publicas que o
coordenador lider assume a funcéo de conduzir o processo de due diligence.

Portanto, conclui-se que a responsabilidade de conducao do processo de
due diligence é do coordenador lider, ou melhor, é sobre esse agente que recai a
responsabilidade por prejuizos decorrentes das informacdes prestadas sem qualidade
ou de forma que ndo permita o investidor a tomar a decisdo completamente

fundamentada.

2.1.1 HA RELACAO DE CONSUMO ENTRE O COORDENADOR LIDER E O
INVESTIDOR?

O que se persegue € a identificacdo do regime de responsabilidade civil
mais ideal para reparar os investidores lesados em razao das infrag6es ao dever de
informar, uma vez que ja restou comprovada a responsabilidade pela conduta culposa
do coordenador lider.

Com base nos dizeres da Sumula 297 do STJ tem-se que “O codigo de
defesa do consumidor € aplicavel as instituicdes financeiras”, porém, orientar-se
apenas com base nessa referida sumula é extremamente raso para definir a existéncia
ou ndo da relacdo de consumo entre o coordenador lider e o investidor. Urge a
necessidade de aprofundar-se na analise do disposto no Cédigo de Defesa do
Consumidor.

Assim dispde o artigo 2° e 3° do referido Codigo:

Art. 2.° Consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza
produto ou servico como destinatario final.

Paragrafo Unico. Equipara-se ao consumidor a coletividade de pessoas, ainda
gue indeterminaveis, que haja intervindo nas relacdes de consumo.
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Art. 3.° Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,
nacional ou estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que
desenvolvem atividade de produgdo, montagem, criacdo, construcao,
transformacédo, importacdo, exportacdo, distribuicdo ou comercializacdo de
produtos ou prestacéo de servicos.

§ 1.° Produto € qualquer bem, movel ou imével, material ou imaterial.

§ 2.° Servico é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo,
mediante remuneracéo, inclusive as de natureza bancaria, financeira, de
crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relacdes de carater trabalhista.

O desembargador José Affonso Rondeau em justificativa a Apelacao Civel
n°: 13244/2002 relatou que o Cadigo de Defesa do Consumidor possui dimenséo
coletiva, assim a sua aplicacdo cabe nos diversos campos do direito. Com base na
redacdo acima infere-se que nao existe uma incompatibilidade entre o investidor e o
consumidor.

Pelo prisma do referido desembargador tem-se que as instituicdes
financeiras atuam como fornecedor, uma vez que a legislagdo consumerista formulou
um conceito amplo de fornecedor.

Assim sendo, em arremate, leciona Theodoro Junior (2017, p. 32):
Fornecedor, para o CDC, é “toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,
nacional ou estrangeira, bem como o0s entes despersonalizados, que
desenvolvem atividades de producdo, montagem, criacdo, construcéo,
transformacéo, importacdo, exportacdo, distribuicdo ou comercializacdo de

produtos ou prestacdo de servigos” (art. 3°). Destarte, fornecedor é todo
aquele que disponibiliza no mercado produtos ou servigos.

Nessa esteira, pode-se concluir que por meio da andlise da ponderacao do
desembargador José Affonso Rondeau, que estdo presentes os elementos da relagédo
de consumo e assim, € completamente compreensivel a aplicacdo do Codigo de
Defesa do Consumidor. Com base no exposto, o CDC alcanc¢a tanto o investidor
guanto as atividades financeiras.

Em arremate, o Supremo Tribunal Federal em Acdo de
Inconstitucionalidade n°® 2591. Relator: Ministro Eros Grau. J. em 07 junho de 2006
argumentou que as instituicdes financeiras estao sujeitas as normativas do Cédigo de
Defesa do Consumidor, sendo o consumidor qualquer pessoa fisica ou juridica que
faz uso de atividade de crédito, financeira ou bancaria.
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Faz se mister a analise acerca do posicionamento do Tribunal do Estado
de S&o Paulo em sede de apelacao n°: 7.218.147-4 tendo como relator Luis Eduardo

Scarabelli:

As instituicdes financeiras, nelas compreendidas as instituicbes bancarias,
privadas, integram o Sistema Financeiro Nacional, o qual é estrutura de forma
a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir os interesses da
coletividade nos termos do art. 192 da Constituicdo Federal. Exercem
atividades sujeitas a permisséo e fiscalizacdo do Poder Publico, e assim,
prestam servicos publicos e respondendo pelos danos que seus agentes,
nessa qualidade causarem a terceiros, conforme o § 6.° do artigo 37 da Carta
Politica. Sua responsabilidade é, portanto, objetiva, independentemente de
culpa, bastando o nexo causal entre o fato e dano.

Note-se que a responsabilidade objetiva foi defendida pelo Tribunal de Sao
Paulo mesmo diante da néo aplicacdo do Cdédigo de Defesa do Consumidor. Com
base na exegese acerca das ponderacbes acima conclui-se que a relacao
consumerista se atua pelo prisma do carater publico dos servicos oferecidos pelas
diversas institui¢cdes financeiras.

Com base em toda explanacéo feita acima com o escopo de perseguir a
resposta acerca da responsabilidade do coordenador chefe tem-se que este pode sim
ser entendido como fornecedor, uma vez que presta um servigo aos investidores. Por
fim, enquadra o Cddigo do Consumidor como competente para regular as lides entre
o investidor e o coordenador lider, faz com que o coordenador seja acionado sem

onerar o investidor ao 6nus da prova.

2.1.2 O DANO INDENIZAVEL EM RAZAO DAS INFRACOES AO DEVER DE
INFORMAR

Na esteira dos ensinamentos de GAGLIANO Pablo Stolze, Rodolfo
Pamplona Filho (2018, p. 932) tem-se que para a configuracdo da responsabilidade
civil é totalmente indispensavel a existéncia de dano ou prejuizo. Sem a ocorréncia
desse elemento, ndo haveria o que indenizar, e assim, também nao haveria a
responsabilidade.

Conforme Cavalieri Filho (Apud—GAGLIANO Pablo Stolze, Rodolfo
Pamplona Filho, 2018, p. 932):

O dano é, sem duvida, o grande vilao da responsabilidade civil. Ndo haveria
gue se falar em indenizacéo, nem em ressarcimento, se ndo houvesse dano.
Pode haver responsabilidade sem culpa, mas ndo pode haver
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responsabilidade sem danos. Na responsabilidade objetiva, qualquer que
seja a modalidade do risco que Ihe sirva de fundamento — risco profissional,
risco proveito, risco criado etc. -, o dano constitui 0 seu elemento
preponderante. Tanto € assim que, sem danos, ndo havera o que reparar,
ainda que a conduta tenha sido culposa ou dolosa

Nota-se que 0 prejuizo aparece para o investidor a partir do momento que
precifica o ativo com base nas informagdes equivocadas coletadas no prospecto.
Informacdes tais que deveriam estar claras e evidentes devido a obrigacdo due
diligencie, a causa, do coordenador lider. Em razéo dessa falha, quando a informacéao
precisa vier ao publico o mercado imediatamente precificara as agdes de acordo com
a nova informacéo, tal fato podera desvalorizar o pre¢o da acao causando o dano que
devera ser ressarcido pelo coordenador.

Mister salientar que o principal objetivo € a reparacdo do acionista, mas,
em contrapartida tem-se, também, a protecdo da economia. Como bem-visto, o
investidor poderd demandar uma ac¢do tendo como mecanismo juridico o Codigo de
Defesa do Consumidor.

Pode-se também intentar medida juridica por meio da Lei 7. 913 de 1989,
trata-se de acdo civil publica de responsabilidade por danos causados aos
investidores no mercado de valores imobiliérios.

Tal ordenamento juridico tutela que o Ministério Publico tome medidas
judiciais com escopo de evitar ou, até mesmo, obter a restituicido de danos causados
aos investidores.

Assim dispOe a Lein° 7.913, de 7 de Dezembro de 1989, artigo 1°, in verbis:

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Facgo saber que o Congresso Nacional
decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Sem prejuizo da acdo de indenizacdo do prejudicado, 0 Ministério
Publico, de oficio ou por solicitacdo da Comissao de Valores Mobilidrios —
CVM, adotaréa as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos
investidores do mercado, especialmente quando decorrerem de:

| — operacéo fraudulenta, pratica ndo equitativa, manipulacdo de precos ou
criacdo de condi¢cBes artificiais de procura, oferta ou preco de valores
mobiliarios;

Il — compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores
e acionistas controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacéao
relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma
operacdo realizada por quem a detenha em razéo de sua profisséo ou fungéo,
ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas;

Il — omissao de informacdao relevante por parte de quem estava obrigado a
divulga-la, bem como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou
tendenciosa.
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Por constatacdo, em suma, 0s danos ressumem-se em patrimoniais, mas,
nada impede que em algumas oportunidades, estes sejam extrapatrimoniais.
Entretanto, por mais que a matéria se demonstre complexa e de dificil acesso da
justica o Direito prova estar presente em todas as facetas das relagées humanas.

Resta provado que as infracbes ao dever de informar, sdo sim de
responsabilidade do coordenador lider. Dai advém a extrema responsabilidade de
atotar todas as cautelas necessarias no processo de due diligencie, prezando por
informacdes veridicas, corretas e suficientes.

Assim, possibilitara ao investidor tomar uma decisédo fundamentada e justa.
Ha de se destacar que tais responsabilizacdes ao coordenador lider e a instituicdo
financeira ainda geram acaloradas discussdes no ramo juridico, mas fato € que o

investidor se encontra amparado pela justica.
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CONCLUSAO

O presente estudo partiu da analise da atuacdo do Direito perante o
Mercado Financeiro. E cedico que as relacdes que o mercado financeiro, com o
advento da virtualizagdo de todos os atos em bolsa de valores, saiu completamente
dos radares das relagdes pessoais. A compra e venda de ativos ocorrem diariamente
por meio virtual. Dai, surgiu a necessidade de compreender como o Direito rege essas
relacdes.

Em especifico, pretendeu-se compreender com este trabalho conhecer as
questdes relacionadas com a funcéo e responsabilidade juridica do coordenador lider,
bem como as consequéncias juridicas a este imposta em caso de culpa no dever de
agir com due diligencie. Percebeu-se que a justica esta atenta e tutela a relacao do
investidor com o coordenador lider. Este é de fato responsabilizado por todos os atos
lesivos que prejudique o investidor.

Em relac&o ao aspecto juridico, restou demonstrado, por meio da doutrina,
jurisprudéncia e tendo em vista a legislacdo vigente que o Cdédigo de Defesa ao
Consumidor pode ser chamado a baila para resguardar o investidor. Assim, pode-se
considerar que as instituicdes financeiras autuam como fornecedores e o investidor
como consumidor. O que legitima a atuacdo do Codigo de Defesa do Consumidor
nessas relagoes.

Por outro lado, percebe-se que a discussdo da responsabilizacdo do
coordenador lider, ndo esta totalmente superada. Ha controvérsias e a discussao
acerca dessa responsabilizacdo é completamente acalorada. Contudo, por se tratar
de uma responsabilidade que caso ignorada pode lesar o investidor a ponto de custar
a sua sobrevivéncia no mercado financeiro, entende-se que o0 mais correto a ser feito
e, de fato, pautar tais relacbes tendo como itinerario o Codigo de Defesa do

Consumidor.
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Assim sendo, tem-se que as hipéteses levantadas no projeto de pesquisa
em parte foram confirmadas, de fato toda a estrutura do Sistema Financeiro Nacional
tem suas diretrizes completamente voltadas para regulamentar e fiscalizar sendo eles
normativos, supervisores e operadores do Mercado.

A sociedade que opta por abrir o seu capital social na Bolsa de Valores
Brasileira deve estar disposta a seguir todas as regulamentacdes e exigéncias desses
orgdos. Como se nado bastasse, conclui-se que toda a responsabilidade civil e o
arcabouco juridico deve ser seguido, sob pena de reparacédo e responsabilizacao.

Aduz o Cadigo Civil Brasileiro que a responsabilidade em relacdo a lesdo a
algum direito pode-se dar em razdo de uma acdo ou até mesmo uma omissao. No
tocante ao papel do coordenador lider, perante as suas responsabilidades no que se
diz respeito ao IPO, tem-se que tal responsabilidade é cobrada em razdo de omissfes
ao papel de informar. Portanto, a responsabilizacéo se da por meio da esfera Civel e

consumerista.
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