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RESUMO

A "Fraud-on-the-Market Theory" (Teoria da Fraude no Mercado) € uma doutrina do
direito financeiro que visa proteger os investidores em mercados de capitais, permitindo
que busquem reparagao coletiva sem a necessidade de provar individualmente o impacto
de fraudes ou omissdes em informacdes financeiras. Essa teoria, consolidada pelo caso
Basic Inc. v. Levinson em 1988, parte do principio de que, em mercados eficientes, os
precos das agoes refletem as informagdes publicamente disponiveis. Quando informacgdes
fraudulentas ou distorcidas sao divulgadas, elas afetam automaticamente o preco das
acdes, prejudicando todos os investidores que basearam suas decisdes nessas
informacodes. A teoria foi aplicada em varios casos emblematicos, como o escandalo da
Petrobras, onde a manipulagcdo de informagdes financeiras resultou em prejuizos
significativos para investidores internacionais. A aplicagao da "Fraud-on-the-Market Theory"
foi crucial para que esses investidores buscassem reparacdo de forma coletiva, sem
precisar demonstrar individualmente os danos sofridos, e culminou em um acordo de
indenizacdo de 3 bilhdes de dolares. Este caso ilustra a importancia da teoria na
manutenc¢ao da transparéncia e integridade dos mercados financeiros. Além disso, o Brasil,
embora ainda tenha limitagcbes na aplicacdo da teoria, vem buscando adaptar sua
legislacdo e fortalecer mecanismos de protecdo para investidores, especialmente os
minoritarios. O Projeto de Lei n® 2.925/2023, em discuss&o no Congresso Nacional, propde
modernizar a regulamentagao do mercado de capitais brasileiro, criando um sistema mais
eficiente de acdes coletivas, permitindo que investidores lesados por fraudes ou omissoes
busquem reparacdo sem comprovar individualmente o impacto da fraude. O projeto
também fortalece a atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e aumenta a
responsabilidade dos administradores corporativos, alinhando o sistema brasileiro com as
melhores praticas internacionais. Essas mudangas visam aumentar a confianca dos
investidores, proteger os acionistas minoritarios e melhorar a governanga corporativa no
Brasil. O Projeto de Lei reflete um esforgo continuo para garantir a transparéncia no
mercado financeiro, 0 que pode resultar em maior seguranga para os investidores e atrair
mais capital estrangeiro para o pais, promovendo o crescimento econémico. Ao adaptar a
"Fraud-on-the-Market Theory" ao contexto brasileiro, espera-se contribuir para um mercado
de capitais mais eficiente, justo e seguro.

Palavras-chave : fraude, mercado, petrobras.



INTRODUGAO

Pretende-se com este trabalho discutir e entender as relagcdes entre “A Fraud-on-
the-Market theory”, o escandalo da Petrobras e a responsabilidade da empresa frente aos
acionistas sob a jurisdicéo brasileira. De forma a levar em consideragéo que este caso teve
impacto profundo na justica e na economia brasileira, em que gerou prejuizos significativos

para, principalmente, os investidores.

Ao abordar este tema, busca-se concluir como “A Fraud-on-the-Market theory” de-
veria ter sido aplicada para responsabilizar a Petrobras pelos danos sofridos por seus aci-
onistas diante de variagdes na cotacdo de suas agdes por fraude, dentro do escopo da
justica brasileira.

A delimitagdo do tema se justifica pela necessidade de explorar a aplicagao pratica
da “A Fraud-on-the-Market theory”, termo utilizado nos Estados Unidos, no contexto juridico
brasileiro. E, para compreender melhor este assunto, € fundamental relaciona-lo ao caso
da Petrobras, pois este tema permite, diante um estudo de caso, discutir a responsabilidade
das empresas pela disseminagao de informagdes falsas ou enganosas, que afetam o valor

de suas ag¢des e prejudicam os investidores.

A relevancia social do tema é inegavel, uma vez que os prejuizos decorrentes de
fraudes corporativas ndo afetam apenas estas empresas, mas também a relagcdo de confi-

anca entre elas e os acionistas no mercado financeiro.

Do ponto de vista juridico, a pesquisa contribui para o entendimento de como a
justica brasileira pode lidar com casos semelhantes e garantir a protegao dos investidores,
além da responsabilizagcdo das empresas que causarem estes danos em decorréncia de

fraudes.

Os conhecimentos ja existentes sobre “A Fraud-on-the-Market theory” séo eficazes,
especialmente no direito americano, em que essa teoria € utilizada para facilitar agdes co-
letivas de investidores prejudicados por informagdes falsas divulgadas por empresas. No
entanto, no Brasil esta teoria ainda ndo € aplicada, o que torna esta pesquisa ainda mais
relevante para expandir esse campo de estudo. Assim, a analise do escandalo da Petrobras
dentro deste marco tedrico pode trazer novas perspectivas para o direito empresarial e para
a protecao dos investidores no pais.

Finalmente, a pesquisa fornecera resultados uteis para advogados, juizes e regu-
ladores do mercado financeiro, ao demonstrar como a teoria da fraude no mercado finan-

ceiro pode ser aplicada no Brasil e quais sédo as possiveis implicagdes legais para empresas
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e investidores. Além disso, os resultados poderao contribuir para a legislagao brasileira em
termos de responsabilizacdo corporativa e protecdo ao mercado de capitais, contribuindo
para a construcio da relacdo de confianga entre as empresas e seus acionistas.

Este trabalho tera como referéncia o artigo cientifico Referencial Teorico artigos
cientificos que visam abordar a evolugao da “Fraud-on-the-Market theory” e sua relevancia
no escandalo da Petrobras, destacando as implicagbes legais da responsabilidade corpo-
rativa frente aos acionistas na jurisdicédo brasileira, além das leis brasileiras e estaduniden-

Ses.

A obra “The Fraud on the Market Theory: The Debate Rages On”, (Stanek,1989), é
fundamental para o entendimento do que €, de fato, a expressao “A fraud on the market
theory”. Este € um ponto crucial para o inicio desta pesquisa, pois é necessario o conheci-

mento claro do tema, para que se possa compreendé-lo.

Além desta obra ja mencionada, também, sera analisado o artigo “Effifficient Capital
Markets the Crash and the Fraud on the Market Theory”, (Fischel,1989). Serdo observados,
neste, como agem os mercados de eficiéncia perante fraudes que ocorrem nele. Além disto,
esta obra sera indispensavel para a construgdo de um pensamento de eficiéncia para o

mercado brasileiro.

Como forma de entender melhor o estudo de caso, é fundamental estar familiar ao
“‘Escandalo da Petrobras”, assim, para essa compreensao, o artigo “A Petrobras nas teias
da corrupgao: mecanismos discursivos da midia brasileira na cobertura da Operagéao Lava

Jato”, (Medeiros, 2017), sera alvo de analise para a construgao deste estudo.

Por fim, sera estudada a Responsabilidade Corporativa da Petrobras e a Jurisdigao
Brasileira No Brasil, a legislagdo que trata da protec&o dos investidores e do mercado de
capitais € regulada principalmente pela Lei 6.385/1976 e pela Lei das S.A. (6.404/1976),
que estabelecem as responsabilidades das empresas e de seus administradores perante
os acionistas. Que, desta forma, sera comparada as leis de ambito federal dos Estados
Unidos, a Securities Act de 19331 (lei que regula os valoresmobiliarios) e a Securities Ex-
change Act de 19342 (lei do mercado de capitais), sao as leis que protegem os investidores
norte-americanos contra fraudes, declaragdes falsas e enganosas e a falta de divulgacao

de informacgdes relevantes

O Objetivo Geral do trabalho sera discutir a abrangéncia do tema, a responsabili-
dade da Petrobras frente aos acionistas prejudicados sob a jurisdigdo brasileira, e as hipo-
teses de seu cabimento. De forma mais especifica, analisar o conceito da “Fraud-on-the-

Market Theory”, estudar a teoria da fraude no mercado, sua origem nos Estados Unidos e
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a protecao dos investidores e acionistas, examinar a aplicabilidade da teoria no contexto
juridico brasileiro, debater o escandalo da Petrobras e os seus efeitos sobre os acionistas,
investigar como o escandalo da Petrobras, envolvendo fraudes e corrupgao, afetou os aci-
onistas, avaliar a responsabilidade da Petrobras sob a perspectiva dos acionistas, comparar
com a jurisprudéncia internacional e propor solugdes ou recomendagdes para o aprimora-

mento do sistema de protecdo aos acionistas no Brasil.

Os problemas e as hipoteses serdo: qual a relacdo entre o escandalo da petrobras
e “A Fraud on the Market Theory”? a aplicagédo da “Fraud on the Market Theory”; no contexto
do escandalo da Petrobras pode ser limitada no Brasil, pois essa teoria, originaria do direito
americano, pressupde um mercado eficiente onde a informagéo divulgada afeta imediata-
mente o preco das agdes. No caso da Petrobras, a manipulacao de informacgdes financeiras
pode ter causado prejuizos aos acionistas, mas a aplicagao direta dessa teoria em territorio
brasileiro pode ser limitada devido as diferengas entre os sistemas juridicos dos dois paises

e a falta de precedentes sobre essa teoria no Brasil.

Quais foram os efeitos da jurisdi¢ado brasileira aplicada neste caso? A jurisdi-
¢ao brasileira, baseada principalmente no Codigo Civil e na Lei das Sociedades por Agoes,
teve o efeito de focar na responsabilidade objetiva da Petrobras perante seus acionistas,
impondo medidas de reparagao financeira e promovendo o fortalecimento da governanga
corporativa, mas sem adotar a teoria da fraude de mercado como um principio central. As-
sim, as agdes no Brasil podem ter se concentrado mais em reparagdes por danos causados
por atos ilicitos da administracdo e menos na manipulacéo de informag¢des no mercado

financeiro.

Quais sao as diferengas entre a jurisdigdo brasileira e a americana sobre o
mesmo tema? A principal diferenga entre a jurisdigdo brasileira e a americana no tema da
“Fraud on the Market Theory”; esta na abordagem quanto a responsabilidade pelas infor-
macgodes divulgadas pelas empresas. Nos Estados Unidos, essa teoria permite aos acionis-
tas presumir que qualquer informacédo material falsa ou enganosa impacta diretamente o
preco das agdes, facilitando a obtencéo de indenizagdes. No Brasil, o sistema € mais focado
em responsabilizar diretamente os administradores e executivos por atos ilicitos, com uma
aplicagado mais limitada da presuncdo de impacto no preco das agodes. Isso torna as de-
mandas de acionistas mais dependentes de provas diretas da responsabilidade da empresa

e de seus gestores.

A metodologia a ser utilizada na elaboragao da pesquisa sera a exploratoria-expli-
cativa e a pesquisa de estudo de caso, abordando as hipoteses de cabimento e a impor-

téncia da jurisdigédo brasileira em processos envolvendo acionistas.
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O trabalho sera realizado através do estudo de caso do “Escandalo da Petrobras”,
com analise da jurisdicdo estadunidense e a brasileira, onde ocorreram os dois processos
sobre 0 mesmo caso, com resultados completamente diferentes. Além do aprecgo a artigos

cientificos de renomados autores, os quais me identifico, sobre o tema.



1 “A FRAUD-ON-THE-MARKET THEORY”

1.1 ASPECTOS GERAIS

“A Fraud-on-the-market theory”, a teoria da fraude no mercado, € uma doutrina ju-
ridica desenvolvida no contexto do direito dos mercados de capitais, particularmente nos
Estados Unidos. Ela sustenta que, em um mercado eficiente, as informagdes materialmente
falsas ou enganosas divulgadas por uma empresa, afetam diretamente o prego de suas
acgoes, prejudicando investidores que tomam decisdes com base na suposicao de que o

preco reflete todas as informagdes disponiveis (Eizirik, 2017, p.86).

Essa teoria foi reconhecida pela Suprema Corte dos EUA e é, principal-
mente, utilizada em agdes coletivas de valores mobiliarios (Goldberg; Zipursky, 2013). A
premissa central da teoria é o conceito de "eficiéncia de mercado", que pressupde que o
preco de uma acdo em um mercado eficiente reflete todas as informacgdes publicas rele-

vantes sobre a empresa (The United States Supreme Court, 2014).

Nesse cenario, qualquer informacéo falsa ou enganosa divulgada ao publico
se traduz em uma precificagdo incorreta dos ativos, induzindo os investidores a prejuizos.
Com essa teoria, elimina-se o problema fatal que é a consequéncia da manipulagao por
meio de “fakenews” ou informacgdes que distorgam os verdadeiros valores de mercado das

empresas (Goldberg, Zipursky, 2013, p.150).

Seus aspectos gerais envolvem elementos estruturais do mercado, funda-
mentos econdmicos, e o impacto no ambito legal e social. Seus principios basicos como
presungdo de mercado eficiente, que significa um mercado eficiente sdo aqueles no qual
os precos dos ativos refletem rapidamente todas as informacdes publicas disponiveis. Esse
conceito é central para a aplicagao da teoria, pois pressupde que qualquer informacao falsa
ou enganosa transmitida ao mercado impacta o pre¢o das agodes, independentemente de

os investidores terem acesso direto a essa informacéo (Eizirik, 2017).

Também, a materialidade da informacéo, ou seja, apenas informag¢des ma-
terialmente relevantes podem afetar o pre¢co de mercado de forma significativa. A materia-
lidade € um conceito juridico que se refere a capacidade da informagéo de influenciar deci-
sbdes de investimento razoaveis. Além disso, a protecao dos investidores, essa teoria reco-

nhece que, em mercados complexos, a confianga na integridade do mercado é essencial
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para os investidores. Assim, protege ndo apenas investidores sofisticados, mas também os

de menor porte, que confiam na precificagédo justa como um reflexo das condigdes de mer-
cado (Stanek,1989).

Nesse sentido, os beneficios e aplicagbes da “A Fraud-on-the-Market The-
ory” facilita a responsabilizacdo de emissores de informacgdes falsas ou enganosas, permi-
tindo que investidores processem empresas por danos causados pela manipulagao de pre-
cos de acdes. Em acgdes coletivas, como no caso Petrobras, a teoria elimina a necessidade
de comprovacéo individual de confianga em declaragbes especificas, criando uma presun-
¢ao geral de confianga no prego de mercado. Essa abordagem é particularmente relevante
em mercados globalizados, onde a divulgagao de informagdes incorretas pode causar da-

nos a milhares de investidores em diferentes jurisdicées (Araujo, 2018).

Os aspectos gerais da “Fraud-on-the-Market Theory” mostram sua importan-
cia como ferramenta para assegurar a transparéncia e a confianga nos mercados financei-
ros. Apesar de suas limitagdes e desafios de implementacgéo, especialmente em mercados
menos desenvolvidos, ela permanece uma referéncia fundamental para a proteg¢ao dos in-

vestidores e a regulagdo dos mercados de capitais (Stanek,1989).
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1.2 IMPORTANCIA NO MERCADO

A Importancia da “Fraud-on-the-Market Theory” no Mercado de Capitais desempenha
um papel crucial no fortalecimento da integridade e da confianga nos mercados de capitais.
Ao estabelecer que informagdes falsas ou enganosas divulgadas por empresas podem im-
pactar diretamente os precos de suas acgdes, a teoria cria um mecanismo de protecao para

investidores e incentiva a transparéncia e a responsabilidade corporativa (Eizirik, 2017).

Sua relevancia esta associada a necessidade de equilibrio entre o livre funcionamento
do mercado e a protecéo contra praticas desleais. A teoria reforga a obrigagdo das empre-
sas de divulgar informagdes precisas, completas e verdadeiras ao mercado. Em um ambi-
ente financeiro globalizado, onde decisbes de investimento sdo tomadas rapidamente, a

confianga no fluxo de informacdes é essencial (Araujo, 2018).

Quando as empresas sabem que podem ser responsabilizadas por declara¢des enga-
nosas, elas tendem a adotar praticas de governanga mais rigorosas, promovendo a trans-
paréncia. Também, a protecdo dos investidores € uma das principais importancias da
“Fraud-on-the-Market Theory” é proteger investidores que dependem dos precos de mer-
cado como reflexo de informacgdes disponiveis. Pequenos e grandes investidores, ao con-
fiarem na precificacdo de ativos, tém a seguranga de que suas decisbes estdo baseadas

em informacgdes legitimas (Araujo, 2018).

O incentivo a eficiéncia de mercado ao coibir praticas fraudulentas, a teoria contribui
para a eficiéncia dos mercados. Precos de ativos que refletem corretamente as condigdes
de mercado e as informagdes disponiveis aumentam a alocagao eficiente de recursos

econdmicos, fortalecendo o funcionamento do sistema financeiro. (Araujo, 2018).

As implicacbes econbmicas e reputacionais a aplicacdo da “Fraud-on-the-Market
Theory” desencoraja comportamentos corporativos que possam prejudicar a confianga dos
investidores. Empresas que se envolvem em fraudes de mercado enfrentam ndo apenas
litigios e penalidades financeiras, mas também danos reputacionais significativos. Isso in-
centiva as corporagdes a adotar uma postura mais ética e responsavel, promovendo mer-

cados mais seguros (Fischel, 1989).
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No Contexto Brasileiro, a importancia da teoria seria de extrema importancia em di-

versos casos de escandalos como, o principal tema deste artigo Petrobras, e, dentre outros
como as Americanas, em que informagdes fraudulentas geraram prejuizos bilionarios para
investidores. Assim, apesar de a teoria ainda nao ser plenamente aplicada no pais, sua
discussao destaca a necessidade de aprimorar a regulamentagdo do mercado de capitais
brasileiro e de criar mecanismos para responsabilizar empresas por praticas enganosas
(Figueiredo, 2016).
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2 “O ESCANDALO DA PETROBRAS?”

2.1 EXPLICAGAO DO CASO

O “Escandalo da Petrobras”, também conhecido como “Operagao Lava Jato” foi
uma das maiores e mais abrangentes investigagbes de corrupgéo e lavagem de dinheiro
na histéria do Brasil. Iniciada em marco de 2014, sob a coordenacdo da Policia Federal,
Ministério Publico Federal e Justica Federal, a operagao teve como objetivo investigar um

esquema bilionario de desvio de recursos da Petrobras, a maior empresa estatal do pais.

O esquema em questao envolvia grandes empreiteiras, politicos, executivos da Pe-
trobras e intermediarios, todos ligados por um intricado sistema de propinas, contratos frau-
dulentos e lavagem de dinheiro. Diante disso, essa operacao se destacou pela sua magni-
tude, tendo um grande impacto na politica e economia brasileiras, principalmente, de forma

direta aos acionistas da empresa.

A Operacédo Lava Jato teve inicio a partir de investigagdes sobre o escandalo do
Banestado nos anos 1990, no qual o doleiro Alberto Youssef foi acusado de movimentar
recursos de corrupgao para fora do Brasil. Assim, em 2013, a Policia Federal flagrou o
doleiro, Youssef, pagando propina ao diretor da Petrobras, Paulo Roberto Costa, o que
levou a investigagcdo a se concentrar na estatal e ampliar para um esquema envolvendo

empreiteiras, politicos e grandes projetos de infraestrutura.

Nessa linha e, apds esta situagao flagrada, a operagdo comecgou oficialmente em
margo de 2014, com as prisdes de Youssef e Costa. Inicialmente focada em lavagem de
dinheiro em postos de combustiveis e lava a jatos, a Operagdo se revelou um extenso
esquema de corrupgao, principalmente na Petrobras, gerando um grande impacto na poli-

tica e economia brasileira.

Como principal objetivo deste artigo, € importante destacar os resultados deste
caso, de forma que impacta no assunto abordado. Dentre eles, as grandes perdas finan-

ceiras para a empresa que afetaram negativamente a confianga dos investidores no Brasil.

Nesse contexto, de forma impactante e surpresa, a Petrobras, que estava em um

processo de expansao e investimentos em grandes projetos, viu sua reputacéo abalada, o
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que gerou uma queda no valor de suas agdes e um aumento nos custos financeiros da

empresa.
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2.2 RELAGAO ENTRE “A FRAUD-ON-THE-MARKET THEORY” E O “ESCANDALO DA

PETROBRAS?”

A “Fraud-on-the-Market Theory” (Teoria da Fraude no Mercado) e o “Escandalo da
Petrobras” estdo interligados de forma importante quando se considera o impacto da fraude

corporativa no mercado de agdes e na confianga dos investidores.

A teoria da fraude no mercado, como ja exposto, € um conceito legal, especial-
mente nos Estados Unidos, que sugere que as informagdes falsas ou enganosas divulga-
das por empresas podem afetar o preco de suas agdes, prejudicando os investidores que
compram ou vendem com base nessas informacdes distorcidas. Essa teoria € fundamental
em casos de fraude corporativa, pois postula que o mercado € eficiente em processar as
informagdes divulgadas publicamente e, portanto, qualquer manipulagdo dessas informa-
¢cOes afeta diretamente o valor de mercado da empresa, prejudicando os acionistas e in-

vestidores.

No caso em tela, a teoria da fraude no mercado é aplicavel no impacto das infor-
magodes fraudulentas e das praticas corruptas divulgadas durante a Operagéao Lava Jato.
Este esquema de corrupgao, que incluia fraudes em licitagdes, superfaturamento de con-
tratos e pagamento de propinas a politicos e empresarios, teve uma consequéncia direta
sobre o valor de mercado da empresa. A fraude nos processos de governanga e 0s desvios
de recursos publicos afetaram a transparéncia financeira e a integridade da companhia,

resultando em uma desvalorizagao significativa de suas agdes na bolsa de valores.

Quando os esquemas de corrupg¢ao e as mas praticas foram expostos, os investi-
dores que possuiam, de boa-fé, agdes da Petrobras, passaram a enfrentar grandes perdas,
pois o valor da empresa foi severamente impactado pela revelagao dos desvios de recursos
e pela ineficiéncia na gestdo. A operagao Lava Jato e suas descobertas levaram a uma
desconfianga generalizada em relagédo a empresa e ao governo, o que prejudicou a per-

cepcao de segurancga para os investidores no Brasil, e, mais especificamente, na Petrobras.

O escandalo fez com que as agdes da estatal perdessem valor no mercado, afeta
tanto investidores locais, quanto internacionais. A teoria da fraude no mercado €, pois jus-
tifica como a divulgagao de informacgdes fraudulentas ou enganosas pode prejudicar os in-
vestidores que ndo tém acesso a informacdes internas. No caso da Petrobras, a manipula-

¢ao de contratos, o superfaturamento e as propinas nao eram informagdes publicamente
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conhecidas, mas quando foram expostas, o mercado reagiu de forma negativa, refletindo a

perda de valor da empresa e a desconfianga no mercado de a¢des brasileiro.

Dessa forma, é inegavel a violagao dos principios da transparéncia e da justica no
mercado financeiro. Portanto, conclui-se que a “Fraud-on-the-Market Theory” fornece um
quadro tedrico importante para entender como a fraude corporativa e os escandalos como
o da Petrobras afetam ndo apenas a empresa diretamente envolvida, mas também os in-
vestidores e o mercado financeiro de maneira geral. Nessa linha, ela, também, ilustra a
relagéo entre a confianga no mercado de agdes, a integridade das informagdes e os danos

financeiros causados por praticas fraudulentas em grandes corporacgoes.
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3 “A FRAUD-ON-THE-MARKET THEORY” SOB AS JURISDIGOES NO CASO DA PE-

TROBRAS

3.1 SOB A JURISDIGAO BRASILEIRA

A “Fraud-on-the-Market Theory”, ja conceituada e mencionada ao longo do artigo,
embora seja amplamente aplicada no sistema legal norte-americano, no Brasil ndo conta
com uma aplicagao direta e formal, o que levanta questdes sobre a prote¢ao dos investido-

res em casos de fraudes corporativas.

No Brasil, o sistema juridico de valores mobiliarios é regido principalmente pela Lei
n°® 6.385/1976, que criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), responsavel por regular
e fiscalizar o mercado de capitais. Essa lei estabelece mecanismos para a protegao dos
investidores, mas a aplicagdo da “Fraud-on-the-Market Theory” ndo € explicita no ordena-
mento juridico brasileiro, ou seja, a clareza da relagdo entre acionistas e empresas nao é

explicita da forma que deveria.

No entanto, isso ndo significa que os investidores brasileiros ndo possam buscar
reparacao em casos de fraudes no mercado de a¢des, mas a teoria norte-americana néo é
diretamente reconhecida ou adotada. O sistema juridico brasileiro prevé a¢des de respon-
sabilidade civil e penal em casos de fraudes nos mercados financeiros, como as que ocor-
reram no caso do “Escéndalo da Petrobras”. Quando ha a divulgagao de informacgdes frau-
dulentas ou omissdes relevantes que impactam o valor das acdes de uma empresa, 0s

investidores prejudicados podem buscar compensacgao através de processos judiciais.

Contudo, ao contrario do que rege “Fraud-on-the-Market Theory”, o Brasil ndo
adota uma presuncio automatica de que todos os investidores sofreram perdas devido a
manipulagédo de informagdes, o que significa que € necessario comprovar o impacto espe-
cifico da fraude sobre as decisdes individuais dos investidores. No caso da Petrobras, por
exemplo, os investidores que sofreram perdas devido a fraude envolvendo a manipulagao
de contratos e superfaturamento de projetos poderiam buscar reparagdo. Porém, a juris-
prudéncia brasileira ndo aplica a teoria de forma tdo ampla como no sistema legal dos Es-
tados Unidos, onde um investidor pode recorrer a presungao de que as informacgdes frau-
dulentas afetaram o prego do ativo de forma geral, independentemente de comprovagao

individual.
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Além disso, o Brasil possui um sistema judicial com diferentes abordagens em re-
lagao a responsabilizagdo de empresas e agentes financeiros. A CVM, que supervisiona as
praticas no mercado de capitais, tem a competéncia para investigar e punir comportamen-
tos fraudulentos, mas as agbes de compensagao para investidores prejudicados geral-
mente dependem de processos judiciais privados, nos quais € necessario demonstrar o

dano causado por uma fraude.

A falta de aplicagao formal da “Fraud-on-the-Market Theory” no Brasil pode ser vista
como uma limitagdo no sistema de protecao dos investidores, pois, ao ndo adotar uma
presuncao de que todos os investidores foram afetados por uma fraude corporativa, é mais

dificil garantir a reparagado dos danos de maneira rapida e eficiente.

Dessa forma, conclui-se que, embora a “Fraud-on-the-Market Theory” seja uma fer-
ramenta importante no sistema juridico norte-americano, sua aplicagao no Brasil € limitada.
O pais adota um modelo diferente para lidar com fraudes no mercado financeiro, no qual
os investidores precisam demonstrar o impacto direto das informagdes fraudulentas sobre
suas decisdes de investimento, em vez de presumir que todos os investidores foram preju-
dicados de forma igualitaria. Isso resulta em um sistema de compensagao mais complexo,
mas que, ainda assim, busca garantir a transparéncia e a justi¢ca para os investidores afe-

tados por fraudes corporativas.
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3.2 SOB A JURISDIGAO NORTE-AMERICANA

A Fraud-on-the-Market Theory (Teoria da Fraude no Mercado) surgiu como teoria
central no direito financeiro norte-americano, especificamente no contexto das agdes cole-
tivas (class actions) movidas por investidores que foram prejudicados por informagdes frau-
dulentas divulgadas por empresas de capital aberto. Ela foi desenvolvida para facilitar o
processo de litigios em fraudes no mercado de valores mobiliarios, permitindo que os in-
vestidores busquem reparagao sem a necessidade de comprovar individualmente que fo-

ram afetados pela fraude.

A teoria € amplamente aplicada nos tribunais dos Estados Unidos, e sua principal
contribuigao foi tornar mais eficiente a busca por justica em casos de manipulagao de infor-
magoes financeiras e de mercado. A “Fraud-on-the-Market Theory” foi consolidada nos Es-
tados Unidos em 1988, no caso emblematico Basic Inc. v. Levinson. Neste julgamento, a
Suprema Corte dos EUA estabeleceu que, em mercados eficientes, como o mercado de
acodes, as informacdes publicadas por empresas, definitivamente, afetam automaticamente
0s pregos das agoes, e, portanto, qualquer distorgdo nessas informacgdes (fraude) afetara
o prego do ativo e, por consequéncia, prejudicara todos os investidores que compraram ou

venderam agdes com base nessas informagdes enganosas.

Dessa forma, nota-se que a teoria parte da premissa de que, em mercados eficien-
tes, o preco de um ativo reflete toda a informagéao disponivel publicamente. Ou seja, uando
uma empresa divulga informagdes fraudulentas ou omite informacgdes relevantes, o prego
das acgdes ¢ alterado de maneira distorcida, prejudicando todos os investidores que base-

aram suas decisdes de compra ou venda nessas informacgdes.

Os requisitos para Aplicacédo da Teoria Embora a Fraud-on-the-Market Theory per-
mita que os investidores busquem reparagao sem a necessidade de comprovar individual-
mente o impacto da fraude, sua aplicagdo em agdes coletivas exige que o litigio atenda a
alguns requisitos fundamentais: 1. Mercado eficiente: O mercado onde as agbes da em-
presa foram negociadas deve ser eficiente. Em outras palavras, deve haver uma ampla
divulgacao publica de informacgdes, de modo que o prego das acdes reflita as informagdes
disponiveis, seja elas verdadeiras ou fraudulentas. 2. Fraude em informag¢des materiais:

Deve haver uma fraude ou omissao de informacgdes materiais que tenha impactado o preco
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das agdes. Isso pode incluir a divulgagéo de informacgdes falsas sobre os resultados finan-

ceiros da empresa, o nao cumprimento de regulamentagdes, ou praticas de contabilidade
fraudulentas. 3. Causalidade: Deve ser demonstrado que a fraude realmente afetou o preco
das agdes. Ou seja, o investidor precisa provar que o prego da agao foi artificialmente in-
flado ou depreciado devido a fraude ou a omissao de informacgdes. 4. Class Action (Agao
Coletiva): A teoria € frequentemente aplicada em agdes coletivas, onde um grupo de inves-
tidores processa a empresa de forma conjunta, sem a necessidade de provas individuais
de danos. O grupo deve ser representado por um “lead plaintiff’ (autor principal), que re-
presentara os interesses dos demais investidores. Exemplos de Aplicagdo A Fraud-on-the-
Market Theory foi aplicada em diversos casos emblematicos nos tribunais dos Estados Uni-
dos.

Outro exemplo importante foi o caso envolvendo a empresa Enron, uma gigante do
setor de energia que se envolveu em um escéndalo de fraudes contabeis e manipulagao
de resultados financeiros no inicio dos anos 2000. O escéndalo prejudicou milhares de in-
vestidores que compraram agdes da empresa com base nas informagdes fraudulentas di-
vulgadas, e a Fraud-on-the-Market Theory foi crucial para permitir que os investidores bus-

cassem reparagao coletiva, sem a necessidade de provar individualmente os danos.

A Fraud-on-the-Market Theory € um componente fundamental do direito dos valo-
res mobiliarios nos Estados Unidos, proporcionando uma maneira de proteger os investi-
dores que foram prejudicados por fraudes e manipulagdes no mercado financeiro. Ela per-
mite que os investidores busquem reparacao coletiva sem a necessidade de provas indivi-

duais detalhadas sobre os danos sofridos.

O processo envolvendo a Petrobras nos Estados Unidos, especialmente relacio-
nado a Operagéao Lava Jato e suas ramificagdes internacionais, gerou uma série de litigios,
especialmente em tribunais norte-americanos. Embora o foco do escandalo tenha sido prin-
cipalmente a corrupgao interna no Brasil, varias agdes judiciais foram movidas por investi-
dores que alegaram ter sofrido prejuizos devido as informacgdes fraudulentas e a manipula-

cao de mercado associadas ao caso.

A “Fraud-on-the-Market Theory” teve implicagdes importantes no contexto do pro-
cesso da Petrobras nos tribunais dos Estados Unidos, especificamente em relagdo as

acodes coletivas (class actions) movidas por investidores que compraram agdes da empresa
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com base em informagdes financeiras manipuladas ou omissdes relevantes que afetaram

0 prego das ag¢des da Petrobras.

Dessa forma, o processo do caso da Petrobras nos Estados Unidos comecgou a
ganhar destaque apds a revelagao da Operagao Lava Jato. Por consequéncia disso, a Pe-
trobras foi acusada de praticas de corrupgédo, lavagem de dinheiro e manipulagédo de seus
relatérios financeiros para ocultar o impacto das perdas resultantes dessas praticas.

Com isso, investidores internacionais que haviam adquirido agdes da Petrobras,
principalmente nos Estados Unidos, comegaram a processar a empresa, alegando que ha-
viam sido enganados pelas informacgdes financeiras falsas e pela omissdo de dados essen-
ciais. As agdes alegavam que a Petrobras havia violado as leis de valores mobiliarios dos
EUA, especificamente as disposi¢des do “Securities Exchange Act de 1934”, ao divulgar

informagdes enganosas que inflaram artificialmente o prego de suas agoes.

Em detrimento a isto, a aplicagdo da “Fraud-on-the-Market Theory” foi crucial para
as agoOes coletivas movidas por investidores contra a Petrobras. A teoria permitiu que os
investidores que compraram agdes da Petrobras entre 2009 e 2014, durante o periodo de
disseminacgao das informacgdes fraudulentas, pudessem buscar reparacdo sem a necessi-
dade de provar individualmente como a fraude os afetou. Em vez disso, bastava mostrar
que as informacgdes fraudulentas afetaram o prego das agdes e, portanto, prejudicaram to-

dos os investidores que participaram do mercado durante esse periodo.

Em uma acao coletiva movida no Distrito Sul de Nova York, os investidores alega-
ram que a Petrobras, seus executivos e auditores haviam manipulado os resultados finan-
ceiros da companhia, ocultando o impacto do escandalo de corrupgcido. Assim, com a apli-
cacao da jurisdigcdo local, a “Fraud-on-the-Market theory” foi utilizada e, consequentemente,

resultou em indenizagdes para os acionistas.

Como é fato, a “Fraud-on-the-Market theory” facilita a busca por compensagéao para
os investidores em mercados eficientes, onde as agdes sdo compradas e vendidas em
grandes quantidades. Diante desse entendimento, o resultado dessas “class actions nos
Eua, chegaram a um acordo preliminar em relagdo ao processo nos Estados Unidos, no
qual a empresa concordou em pagar cerca de $3 bilhdes de ddélares para resolver as ale-
gacdes de fraude e manipulagdo de mercado.
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O impacto desse caso foi significativo, pois ndo apenas proporcionou compensagao

financeira aos investidores prejudicados, mas também destacou como as agdes coletivas,
baseadas na “Fraud-on-the-Market Theory” € uma ferramenta poderosa para lidar com frau-

des financeiras em mercados globais, no contexto de protegcédo aos acionistas
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4 PROJETO DE LEI 2925/2023

O Projeto de Lei n°® 2.925/2023, apresentado ao Congresso Nacional em 2023,
busca modernizar e fortalecer a regulamentagdo do mercado de capitais no Brasil, promo-
vendo maior protegao para os investidores, especialmente os acionistas minoritarios, e apri-
morando 0s mecanismos de governanga corporativa nas empresas listadas em bolsas de
valores. O projeto tem como objetivo alinhar o sistema brasileiro as melhores praticas inter-
nacionais, em um esforgo para tornar o mercado de capitais mais transparente, eficiente e

atraente para investidores nacionais e estrangeiros.

O projeto prevé a criagdo de um mecanismo mais eficiente para que investidores
lesados possam buscar reparagao por meio de agdes coletivas. Os acionistas minoritarios
que se sentirem prejudicados por fraudes ou omissdes nos relatérios financeiros das em-
presas poderdo tomar agdes legais em conjunto, sem precisar provar individualmente os

danos sofridos.

Além disso, também propde o fortalecimento da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), ampliando seus poderes de fiscalizagdo e atuando de forma mais incisiva na pre-

vengao e punigao de fraudes no mercado financeiro

Nessa mesma linha, uma das inovagdes mais importantes do projeto € a mudancga
na responsabilidade dos administradores das empresas. A aprovagao de contas por parte
dos acionistas em assembleia ndo exoneraria automaticamente os administradores de res-
ponsabilidade, a menos que haja uma deliberacao especifica que os isente, o que aumenta

a transparéncia e a responsabilidade dos gestores corporativos.

Este projeto busca melhorar a forma como os direitos dos acionistas minoritarios
sao protegidos no Brasil, criando um sistema mais eficiente de tutela coletiva. Isso ajudara
os investidores a se unirem em acdes legais contra abusos e fraudes cometidas por admi-
nistradores ou acionistas controladores das empresas, assim como ja prevé a jurisdigao

americana.

De forma a melhorar em varios aspectos a relagdo entre acionistas e empresas,
outra proposta € garantir um equilibrio maior nos processos judiciais envolvendo responsa-

bilidade de administradores, evitando que a¢des frivolosas sejam movidas apenas para
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prejudicar a imagem das empresas. Assim, visa, também, assegurar que as agdes de res-
ponsabilidade sejam propostas com fundamento sélido e representem riscos e beneficios
proporcionais para os acionistas.

Este Projeto de Lei n® 2.925/2023 surge a partir de um estudo conjunto da Comis-
sédo de Valores Mobiliarios (CVM), do Ministério da Fazenda e da Organizag&o para a Co-
operagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). O estudo apontou a necessidade de
aprimorar a protegao dos investidores minoritarios e a governanga das empresas no Brasil,

especialmente apds uma analise comparativa com as melhores praticas internacionais.

Dessa maneira, a pretensao é preencher lacunas na legislagdo e melhorar a confi-
abilidade do mercado brasileiro, criando condigdes mais seguras para os investidores. E,
também, representa uma tentativa de modernizar o mercado de capitais brasileiro e melho-
rar sua governanga, alinhando-o as melhores praticas internacionais. Assim, as mudancgas
propostas podem resultar em maior confianga dos investidores, especialmente no que diz

respeito a transparéncia financeira e a protecao contra fraudes.

Com isso, espera-se que o Brasil se torne mais seguro no cenario global de inves-
timentos, atraindo mais capital estrangeiro e contribuindo para o crescimento econdémico.
Este projeto reflete em um passo importante para fortalecer o mercado de capitais brasi-
leiro. Se aprovado, o PL pode contribuir significativamente para a evolugdo do mercado

financeiro no pais.

Adicionalmente, de forma recente, para ser mais especifica em 24 de margo de
2025, o Projeto de Lei referido e tratado foi encaminhado para publicagdo, com a publica-
¢ao inicial ocorrendo em 25 de margo de 2025. Nesse sentido, o projeto esta sujeito a
apreciagao do Plenario em regime de urgéncia, conforme art. 155 do Regime Interno da

Camara dos Deputados.

Art. 155. Podera ser incluida automaticamente na Ordem do Dia para discussao e vo-
tacdo imediata, ainda que iniciada a sessdo em que for apresentada, proposicdo que
verse sobre matéria de relevante e inadiavel interesse nacional, a requerimento da mai-
oria absoluta da composi¢cao da Camara, ou de Lideres que representem esse numero,
aprovado pela maioria absoluta dos Deputados, sem a restricao contida no § 2o do ar-
tigo antecedente.

Paragrafo unico. A aprovagdo da urgéncia, nos termos deste artigo:
| - impede a apresentagdo, na mesma sessao, de requerimento de retirada de pauta;
Il - impede a apresentag&o ou implica a prejudicialidade de requerimento de
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adiamento de discussdo, se a matéria estiver instruida com todos os pareceres.
(Paragrafo Unico acrescido pela Resolugao no 21, de 2021)

Diante ao exposto, torna-se evidente a relevancia da matéria tratada por este
Projeto de Lei 2.925/2023, de forma que resultou pedido de urgéncia para votagédo imediata
pela Camara.
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5 CONCLUSAO

Em concluséo, a Teoria da Fraude no Mercado, consolidada na jurisprudéncia ame-
ricana, representa um avanco significativo na protegao dos investidores em mercados fi-
nanceiros. Ela assegura que, em mercados eficientes, informagdes fraudulentas ou omis-
sdes relevantes afetam automaticamente o prego das a¢des, prejudicando todos os inves-
tidores que tomaram decisbes com base nessas informacgdes distorcidas. A aplicacao
dessa teoria tem sido fundamental para a responsabilizagdo das empresas que divulgam
informagdes falsas, promovendo a transparéncia e a justica nos mercados financeiros, es-

pecialmente em contextos de fraudes corporativas como o escandalo da Petrobras.

O caso da Petrobras, impulsionado pela Operagao Lava Jato, exemplifica a impor-
tancia da aplicagcado da Teoria da Fraude no Mercado. O escandalo demonstrou como a
manipulacéo de informacdes financeiras pode afetar severamente a confianga dos investi-
dores e a integridade do mercado. A capacidade de processar empresas com base em
informacgdes falsas, sem a necessidade de provas individuais, fortalece a posi¢céo dos in-
vestidores, permitindo-lhes buscar reparagdo de maneira coletiva, como foi evidenciado

pelo acordo de US$ 3 bilhdes relacionado ao caso da Petrobras nos tribunais americanos.

Entretanto, no contexto brasileiro, a aplicagéo da teoria enfrenta desafios devido as
especificidades do sistema juridico nacional. A presungao de que todos os investidores sao
automaticamente afetados pela fraude, caracteristica central da teoria, ndo é adotada no
Brasil. No entanto, apesar dessas limitagdes, a aplicacao da teoria poderia trazer beneficios
substanciais para a protegao dos investidores, se fossem criados mecanismos para simpli-

ficar e ampliar o acesso a justica, especialmente em fraudes corporativas de grande porte.

O Projeto de Lei n°® 2.925/2023 reflete um movimento no sentido de modernizar a
regulamentagcdo do mercado de capitais no Brasil e fortalecer a protecdo dos acionistas
minoritarios. Ao propor a criagao de um sistema mais eficiente para ag¢des coletivas e for-
talecer a atuagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o projeto busca alinhar o
Brasil as melhores praticas internacionais de governanga corporativa e transparéncia, pro-

movendo um ambiente mais seguro e atrativo para investidores nacionais e estrangeiros.

Portanto, a integracdo da Teoria da Fraude no Mercado ao ordenamento juridico
brasileiro, aliada as propostas de aprimoramento legislativo como o Projeto de Lei n°

2.925/2023, pode ser um passo importante na criacdo de um sistema financeiro mais justo
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e transparente. A implementacado de medidas mais eficazes para proteger os investidores
contra fraudes corporativas, como as ocorridas com a Petrobras, fortalece a confianga no
mercado de capitais e contribui para a evolugdo do ambiente regulatério brasileiro, tor-

nando-o mais competitivo e seguro para o crescimento econémico sustentavel.
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