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Depois do medo, vem o mundo.

Clarice Lispector
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RESUMO

O presente trabalho analisa a responsabilidade civil das companhias abertas em ca-
sos de fraude informacional ao mercado de capitais, com foco nos reflexos para a
protegao dos acionistas no direito brasileiro. A pesquisa tem como objetivo investigar
como as informacgdes falsas ou omitidas podem impactar os investidores e o funcio-
namento do mercado, especialmente no que diz respeito a protegdo dos acionistas
minoritarios. A metodologia utilizada foi a revisdo bibliografica e jurisprudencial, com
analise de casos concretos no Brasil e comparagao com o sistema norte-americano.
Constatou-se que o ordenamento juridico brasileiro ainda carece de mecanismos efi-
cazes para proteger o investidor prejudicado por praticas fraudulentas, sendo a res-
ponsabilizagado civil das companhias e de seus administradores um desafio pratico e
juridico. Além disso, verificou-se que, enquanto nos Estados Unidos ha uma robusta
estrutura de protecdo ao investidor, inclusive com a teoria da fraude no mercado
(Fraud-On-The-Market Theory) e acgbes coletivas (class actions), no Brasil a tutela
ainda é limitada, exigindo maior efetividade na fiscalizagdo e nas formas de reparagéo
dos danos. Conclui-se que o fortalecimento do dever de informacgao e responsabiliza-
¢ao das companhias € essencial para garantir a confianga e a integridade do mercado
de capitais brasileiro.

Palavras-chave: Responsabilidade civil. Mercado de capitais. Fraude informacional.
Acionista minoritario. Proteg¢ao ao investidor.

ABSTRACT

This study analyzes the civil liability of publicly held companies in cases of informatio-
nal fraud in the capital market, focusing on the impacts on shareholder protection under
Brazilian law. The research aims to investigate how false or omitted information can
affect investors and the market's functioning, especially concerning the protection of
minority shareholders. The methodology adopted was a bibliographic and case law
review, including the analysis of real cases in Brazil and a comparison with the U.S.
system. It was found that the Brazilian legal framework still lacks effective mechanisms
to protect investors harmed by fraudulent practices, making the civil liability of compa-
nies and their managers a practical and legal challenge. Furthermore, it was observed
that, while the United States has a robust investor protection structure, including the
Fraud-On-The-Market Theory and class actions, Brazil's legal protection remains limi-
ted, requiring greater effectiveness in oversight and damage compensation mecha-
nisms. The study concludes that strengthening the duty of disclosure and the liability
of companies is essential to ensure confidence and integrity in the Brazilian capital
market.

Keywords: Civil liability. Capital market. Informational fraud. Minority shareholder. In-
vestor protection.
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INTRODUGAO

A presente pesquisa tem como tema a responsabilidade civil das companhias
abertas em casos de fraude informacional ao mercado de capitais, reflexos na prote-
¢ao dos acionistas no direito brasileiro. A evolugdo do mercado de capitais no Brasil
trouxe significativos avangos para o desenvolvimento econédmico do pais ao fomentar
a captacao de recursos pelas companhias e viabilizar a participacdo de um numero
cada vez maior de investidores. No entanto, junto a esse crescimento, surgiram tam-
bém desafios complexos relacionados a integridade das informacdes divulgadas pelas
empresas e a protecdo dos acionistas, especialmente os minoritarios. A pratica de
fraudes informacionais, que envolve a divulgacdo de dados falsos ou a omissao de
informagdes relevantes, tem potencial de gerar graves prejuizos aos investidores e
abalar a confianga no ambiente de negdcios.

Neste contexto, a responsabilidade civil das companhias abertas por danos de-
correntes dessas praticas ganha destaque, principalmente diante da necessidade de
garantir seguranca juridica e credibilidade ao mercado. O ordenamento brasileiro dis-
pde de normas voltadas a protecido dos investidores, os mecanismos de responsabi-
lizacdo e reparacao de danos que, no entanto, se mostram insuficientes frente as
complexidades das relagdes no mercado de capitais.

A presente pesquisa busca investigar questdes centrais relacionadas ao tema,
especialmente quanto a protecao dos acionistas no direito brasileiro. Diante da com-
plexidade do tema, surgem algumas problematicas que orientam o estudo: a possibi-
lidade de responsabilizagao civil direta e objetiva da companhia aberta pelos danos
causados aos investidores em razao de fraudes praticadas no mercado; a natureza
dos danos patrimoniais sofridos pelos acionistas, ou seja, se sdo considerados danos
diretos ou indiretos; os limites da responsabilidade civil da companhia aberta em rela-
cao a reparacgao dos prejuizos sofridos por acionistas e terceiros; e, por fim, a efetivi-
dade dos mecanismos juridicos disponiveis no ordenamento brasileiro para assegurar
a reparacao dos investidores lesados por praticas fraudulentas.

A partir dessa problematica, o objetivo geral da pesquisa consiste em analisar
a responsabilidade civil da companhia aberta em casos de fraude informacional no



mercado de capitais, com foco na possibilidade de responsabilizagédo direta da com-
panhia e nos limites da reparacédo dos danos sofridos pelos acionistas no direito bra-
sileiro.

Para alcancar esse obijetivo, o estudo se desdobra nos seguintes objetivos es-
pecificos: estudar os fundamentos da responsabilidade civil das companhias abertas
no ordenamento juridico brasileiro, com base no cédigo civil; examinar os dispositivos
legais aplicaveis a reparagao de danos decorrentes de fraudes informacionais no mer-
cado de capitais, especialmente os artigos 927 e 187 do codigo civil; analisar a natu-
reza dos danos patrimoniais sofridos pelos acionistas em casos de fraude informaci-
onal, identificando se sao qualificados como danos diretos ou indiretos; investigar as
formas de responsabilizagdo da companhia aberta e dos administradores frente as
fraudes informacionais e os mecanismos disponiveis para os investidores pleitearem
reparagao; e, por fim, estudar casos concretos do direito brasileiro para verificar os
entendimentos jurisprudenciais sobre a legitimidade dos acionistas na busca por re-
paracdo de danos causados por fraudes no mercado de capitais.

Para tanto, a metodologia adotada neste trabalho sera dedutiva, com uma abor-
dagem bibliografica e documental. A pesquisa sera conduzida através da consulta a
livros, artigos académicos, dissertagcdes e teses relacionadas ao tema, além da ana-
lise da legislagao pertinente a questao.

A pesquisa sobre o referido tema se justifica pela relevancia pratica e tedrica
da responsabilidade civil como instrumento de reparacado e preveng¢ao de danos no
ambito do mercado de capitais. Considerando o crescimento da participacao popular
na bolsa de valores e o aumento de casos de fraudes informacionais, torna-se indis-
pensavel investigar os mecanismos juridicos existentes para assegurar a protegao
dos acionistas, sobretudo os minoritarios, frente a condutas ilicitas que prejudicam a
integridade e a transparéncia do mercado. Além disso, o estudo contribui para o de-
bate sobre o equilibrio entre o desenvolvimento econdmico e a seguranga juridica,
permitindo reflexdes sobre a eficacia da legislagao brasileira e comparag¢des com sis-
temas juridicos estrangeiros. A analise visa, portanto, oferecer subsidios para o apri-
moramento da tutela aos investidores e garantir a confianga no mercado de capitais
como ambiente de captacao e alocagao de recursos.

O presente trabalho esta estruturado em trés sessodes, organizadas de maneira

l6gica e progressiva para permitir uma compreensao aprofundada do tema proposto.
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A primeira sessao aborda os aspectos introdutorios do mercado de capitais e da so-
ciedade anénima no Brasil, apresentando a evolugao histdrica, os conceitos funda-
mentais e os principais marcos regulatérios que moldaram o mercado nacional. Nessa
parte, também sao explorados os conceitos de valores mobiliarios, agdes e a estrutura
da companhia aberta, contextualizando o papel do acionista e os direitos que lhe sao
assegurados.

A segunda sessdo dedica-se a analise da responsabilidade civil no ordena-
mento juridico brasileiro, explorando seus fundamentos, pressupostos, espécies e
aplicabilidade as sociedades anbénimas. Essa parte investiga os elementos necessa-
rios a configuragao da responsabilidade civil das companhias abertas, conectando a
teoria geral a pratica do mercado de capitais.

A terceira sessao concentra-se no estudo da fraude informacional no mercado
de capitais, trazendo uma abordagem detalhada sobre as praticas fraudulentas, os
impactos para os acionistas e o papel da regulacao e fiscalizagao exercidas por or-
géos como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Sdo analisadas as obrigagdes
de transparéncia das companhias abertas e as consequéncias da omissdo ou mani-
pulacao de informacgdes relevantes.

Por fim, ainda na terceira sessao, esta apresenta uma analise pratica de casos
reais julgados no direito brasileiro envolvendo a responsabilidade civil das compa-
nhias abertas em situag¢des de fraude informacional, examinando decisdes judiciais
que tratam da protecdo dos acionistas e os desafios enfrentados na aplicacdo das
normas existentes. Essa analise busca compreender os entendimentos adotados pe-
los tribunais e refletir sobre a efetividade da responsabilizagao no contexto brasileiro.

A proposta é oferecer uma reflexao critica sobre os limites e as possibilidades
do sistema juridico brasileiro na tutela dos direitos dos acionistas, contribuindo para o
aprimoramento das praticas regulatorias e para o fortalecimento da confianga no mer-

cado de capitais.
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1 SOCIEDADE ANONIMA E O MERCADO DE CAPITAIS

O instituto juridico da sociedade anénima vem do cédigo comercial francés de
1807, designando as organizagdes até entdo conhecidas sob o nomen juris de com-
panhias, até entdo vocabulo de uso consagrado para assinalar grandes corporagoes.
O termo "companhia" por sua vez provem do latim compagnia, que significa "grupo de
pessoas que compartilham p&o" (com = junto; panis = p&o), isso remete a ideia de
associagao entre individuos com um objetivo comum. (Tomazette, 2023)

O antecedente da sociedade anénima moderna surgiu na Idade Média, com a
criacdo da Casa di San Giorgio, na cidade-estado de Génova, no ano de 1407. Essa
instituicao financeira desempenhou um papel fundamental no avanco do capitalismo
mercantilista. Seu Statuto de 1568 € um documento-chave para entender tanto o fun-
cionamento da Casa quanto a estrutura de um dos primeiros organismos financeiros.
A principal fungédo da Casa di San Giorgio era administrar as dividas publicas de Gé-
nova, chamadas comperas, criadas em meio a pressao fiscal e militar enfrentada pela
cidade-estado. Para financiar guerras e outras necessidades, 0 governo genovés emi-
tiu titulos de divida publica, garantidos por receitas de impostos e tarifas sobre produ-
tos de consumo, como o sal. (Souza, 2020)

No contexto da cidade-estado de Génova, era pratica comum que particulares
realizassem empréstimos ao Estado, permitindo que este financiasse guerras, empre-
endimentos militares e outras demandas governamentais essenciais. Como forma de
compensagao por esses aportes financeiros, o Estado concedia a esses credores o
direito de arrecadar tributos e receitas publicas, um privilégio econdmico que Ihes as-
segurava retorno sobre o investimento. Com o objetivo de organizar e facilitar a gestao
desses direitos creditorios, os credores decidiram constituir uma associagao, por meio
da qual o capital passou a ser representado por titulos transferiveis. Esses titulos po-
diam ser negociados entre terceiros, o que permitia liquidez e mobilidade patrimonial
aos credores, além de viabilizar a entrada e saida de novos participantes na associa-
cao. (Tomazette, 2023)

Embora a estrutura supramencionada nao configurasse ainda uma sociedade
anbénima nos moldes contemporaneos, ela ja apresentava caracteristicas fundamen-
tais desse tipo societario, tratando-se, portanto, de um embrido institucional do que

mais tarde viria a se consolidar como a sociedade andnima. (Tomazette, 2023)
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Noticia-se que a primeira sociedade andnima, propriamente dita, foram as
Companhias das indias Ocidentais, datada do século 17, essa companhia comercial
holandesa surgiu com o objetivo de desafiar o monopalio ibérico no comércio com as
Américas e a Africa Ocidental. Era uma companhia majestatica, ou companhia privi-
legiada, formada por mercadores holandeses que receberam uma carta de concessao
do governo, garantindo-lhes privilégios exclusivos para atuar no comércio internacio-
nal. Além das atividades comerciais, a companhia também desempenhava funcdes
governamentais e militares, motivo pelo qual sua constituicdo dependia de autoriza-
cao estatal. (Tomazette, 2023)

Em verdade, essas companhias compartiihavam uma parcela do poder sobe-
rano, estando diretamente vinculadas ao Estado. Esse tipo de organizagéo, que reu-
nia capital publico e privado, aproximava-se do conceito contemporaneo de sociedade
mista. A experiéncia das Companhias das indias Ocidentais contribuiu significativa-
mente para a popularizagdo do modelo societario na Europa, consolidando praticas
que seriam fundamentais na evolugdo das sociedades an6nimas modernas. (Toma-
zette, 2023)

A origem das sociedades andnimas no Brasil remonta ao ano de 1649, com a
criacdo da Companhia Geral do Comércio, instituida por alvara em 10 de margo da-
quele ano. Tratava-se de uma sociedade de capitais de responsabilidade limitada,
fundada com o objetivo de financiar uma esquadra composta por 36 navios, encarre-
gada de escoltar as duas frotas anuais destinadas ao transporte do agucar brasileiro.
Embora nao fosse formalmente reconhecida como uma sociedade anénima nos mol-
des atuais, sua estrutura ja apresentava elementos essenciais desse modelo societa-
rio.

Para corroborar essa ideia, o estatuto da Companhia Geral do Comércio ja pre-
via mecanismos tipicos das sociedades anénimas modernas, no capitulo 34, do refe-
rido estatuto da companhia, por exemplo, observa-se a possibilidade de negociagao
dos cabedais, de forma analoga a negociagao de agdes nos dias atuais: (Campinho,
2017)

Capitulo 34: Que todo o dinheiro que nesta Companhia se meter se nao po-
dera tirar durante o tempo dela, mas porque as pessoas que nela entrarem
com seus cabedais se possam valer deles, poderao vender os ditos cabedais,
todo ou parte, assim como se forem juros, pelo preco em que convier, € ha-
vera um escrivao que tenha livro em que se lancem, e nele se mudarao de
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uns em outros, assim como lhe forem pertencendo, por escrituras ou docu-
mentos, que apresentardo na dita Junta, para mandar fazer uns assentos e
riscar outros, de que lhe passarao suas cartas, na forma do Regimento. (Es-
tatuto da Companhia Geral do Comércio, 1649 [Campinho, 2017])

Esse trecho do estatuto evidencia um mecanismo de transferéncia de partici-
pagao que se assemelha ao sistema de registro e negociagao de a¢des adotado nas
sociedades anbnimas contemporaneas. Posteriormente a isso, ainda no Brasil, em
1775, houve a criacdo da Companhia Geral do Grao-Para e Maranhao, era uma em-
presa estatal portuguesa com o objetivo de controlar o comércio com as capitanias do
Grao-Para e Maranhao, visando desenvolver a regidao e aumentar a arrecadacao da
Coroa, para além de um capital de 1.200.000 cruzados.

A Companhia Geral do Gréo Para e Maranh&o era chefiada por um conselho
de deputados cuja escolha era feita entre os seus mais significativos acionistas. Faz-
se necessario evidenciar que os participantes da Companhia Geral do Grao-Para e
Maranhao eram denominados acionistas e isso demonstra que a evolugao do mer-
cado mobiliario até o modelo atual levou séculos para se consolidar. (Matos, 2019)

O exemplo historico mais contundente de sociedade andénima no Brasil € o
Banco do Brasil, fundado em 1808, sendo a instituigao financeira mais antiga do pais.
Sua criagao ocorreu por iniciativa do entao principe regente Dom Joao VI, no contexto
da transferéncia da corte portuguesa para o Brasil, com o objetivo de financiar as
necessidades do Estado e estimular a atividade econdmica na colénia. (Westin, 2023)

Ao longo de sua histéria, o Banco do Brasil desempenhou um papel central na
estabilizacdo das taxas de cambio, no fomento ao comércio e no desenvolvimento
econdmico, atuando especialmente nos setores de agronegdcio, crédito e servigos
bancarios. A trajetdria institucional do Banco passou por diversas transformacoes.
Apd6s um periodo inicial de dificuldades e declinio, a instituicdo foi refundada em 1851
por Irineu Evangelista de Sousa, o Bardo de Maua, como uma sociedade anénima de
capital misto, o0 que ja representava, na pratica, a adogao de caracteristicas essenciais
das sociedades anénimas modernas, como a emissao de agdes negociaveis e a res-
ponsabilidade limitada dos acionistas. (Westin, 2023)

Posteriormente, o Banco foi incorporado como uma entidade estatal, mantendo
o formato juridico de sociedade anénima, mas com o Governo Federal tornando-se

acionista majoritario em 1923. Essa caracteristica reforga a possibilidade, prevista no
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direito societario brasileiro, do Estado participar do capital social de sociedades an6-
nimas, exercendo o controle acionario, mas preservando os principios e normas ge-
rais aplicaveis a esse tipo societario. Em 1905, uma importante reforma ocorreu com
a promulgacgao do Decreto n°® 3.739, de 23 de novembro, que atualizou seus estatutos
e consolidou sua estrutura juridica enquanto sociedade anénima regulada por normas
especificas e gerais de direito societario. (Westin, 2023)

O Banco do Brasil tem conciliado sua natureza de empresa publica com a figura
de sociedade por agdes, operando sob um modelo hibrido que permite ao Estado
utilizar um ente societario regido, em parte, pelas regras da Lei das Sociedades por
Acbdes, ao mesmo tempo em que cumpre fungdes publicas. O estudo da evolugéo
histérica e juridica do Banco do Brasil revela a importancia das sociedades andénimas
como instrumentos de mobilizagado de capital e de participacdo estatal na economia,
evidenciando sua relevancia nao apenas como organizagdo empresarial, mas como

ferramenta de politica econémica e financeira no Brasil. (Westin, 2023)

1.1 AEVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

A Segunda Guerra Mundial, ocorrida entre 1939 e 1945, provocou um abalo
significativo na economia global, cujos efeitos se estenderam tanto durante o conflito
quanto nos anos subsequentes. Com o término da guerra, tornou-se imperativa a re-
construgcdo dos mercados e das estruturas produtivas. Nesse cenario, Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira destacam que “o aumento da taxa de investimento
pressupde o da poupanga, e o pais que pretende crescer economicamente e ndo pode
— OU nao quer — usar poupangas estrangeiras para financiar os investimentos adicio-
nais precisa forma-las internamente.”

Diante do cenario pds-guerra, com a necessidade de fomentar investimentos e
assegurar recursos para o desenvolvimento do pais, 0 governo brasileiro criou em
1952 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), destinado a atuar
como agente publico nas operagdes financeiras voltadas ao estimulo da economia
nacional. Ainda dentro dessa estratégia, em 1964, o governo federal passou a utilizar
o instrumento tributario como forma de direcionar a poupanca privada para o mercado
de capitais. (Campinho, 2017)

Seguindo essa logica de fortalecimento do setor, a preocupagao em aprimorar

o0 mercado de valores mobiliarios se intensificou no Brasil. Como parte desse esforgo,
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foi promulgada a Lei n. 4.728/65, essa legislagcao disciplinou o mercado de capitais e
estabeleceu medidas para seu desenvolvimento. Esse estimulo ao crescimento do
mercado acionario resultou, em 1971, no chamado boom das bolsas de valores. No
entanto, o fendbmeno culminou em grandes perdas para inumeros investidores, que
viram suas economias desaparecerem em meio a uma febre especulativa generali-
zada. Esse periodo foi marcado por uma intensa valorizagdo no prego das agoes e
um alto volume de transa¢des desses ativos seguido por uma queda abrupta das co-
tagbes e a redugéo do volume de negdcios. (Campinho, 2017)

Nesse contexto, tornou-se evidente que o Banco Central ndo estava desempe-
nhando um papel eficaz na regulagao e fiscalizacdo do mercado de capitais. A insta-
bilidade gerada pelo boom especulativo de 1971 expds a fragilidade do sistema, au-
mentando a necessidade de um 6rgéo especializado que pudesse supervisionar esse
setor de forma mais eficiente. Além disso, a preocupacédo com a protecdo dos acio-
nistas minoritarios e do publico investidor ganhou forga, impulsionando a criagao de
novas normas para fortalecer a governancga e a transparéncia do mercado. Foi nesse
cenario que surgiram a Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que estruturou o
mercado de valores mobiliarios e criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e a
Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, responsavel por disciplinar as sociedades
por agoes. (Campinho, 2017)

A Lei das S.A, portanto, surgiu como um marco essencial para consolidar a
estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais no Brasil, con-
siderado um pilar fundamental para o desenvolvimento da iniciativa privada, além do
mais na sociedade moderna a companhia € um indicativo do bom funcionamento da
economia. (Campinho, 2017)

Com o passar dos anos, essa legislagdo passou por diversas atualizagoes,
refletindo a necessidade de aprimorar mecanismos de protegao e transparéncia. Em
especial, buscou-se ampliar a seguranca juridica e estabelecer um sistema mais efi-
caz na tutela dos acionistas minoritarios, assegurando um ambiente de investimento

mais estavel e confiavel. (Campinho, 2017)

1.2 A SOCIEDADE ANONIMA

Inicialmente, faz-se necessario esclarecer que a designacao "sociedade ané-

nima" pode ser considerada imprecisa, pois, embora essa estrutura societaria esteja
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submetida a um regime de ampla publicidade, o anonimato se restringe a identidade
de seus acionistas. Isso significa que esses investidores ndo precisam ter seus nomes
divulgados nos atos publicos da companhia, possuindo, ainda, responsabilidade limi-
tada ao valor das agdes que subscreveram. (Tomazette, 2023)

Esse modelo societario, portanto, combina transparéncia na divulgagao de in-
formacgdes corporativas com a protegao patrimonial dos acionistas, garantindo maior
seguranga juridica e incentivando a participagdo no mercado de capitais. No contexto
das sociedades anénimas, a denominagao social deve estar alinhada ao objeto da
sociedade, conforme determina o artigo 1.160 do Cddigo Civil. (Tomazette, 2023)

Nos termos do artigo 4° da Lei n® 6.404/76, as sociedades and6nimas podem
ser classificadas em companhias de capital aberto ou fechado, sem prejuizo da uni-
dade do tipo societario. Essa distingdo se justifica pelas peculiaridades de cada mo-
dalidade, o que demanda regulamentacgdes especificas, além das normas gerais apli-
caveis a ambas. (Campinho, 2017)

A principal diferenga entre esses dois modelos reside na forma de negociagéo
de seus valores mobiliarios. Enquanto as companhias abertas disponibilizam suas
acdes e demais valores mobiliarios no mercado, seja por meio de bolsas de valores
ou do mercado de balcado, as companhias fechadas restringem a circulagcado desses
ativos a um grupo determinado de acionistas, sem oferta-los ao publico investidor.
(Campinho, 2017)

Dentre essas estruturas, constitui objeto desta pesquisa a companhia aberta,
que desempenha um papel fundamental no financiamento de grandes empresas.
Esse modelo permite a captagdo de expressivos montantes de capital por meio da
oferta publica de valores mobiliarios, viabilizando projetos de grande porte que de-
mandam investimentos significativos. (Tomazette, 2023)

A eficiéncia desse mecanismo de captacao decorre, sobretudo, de dois fatores
principais: a possibilidade de ganhos duplos para os investidores, seja pela distribui-
¢ao de lucros, seja pela valorizagdo e negociagcéo das agdes no mercado. Dessa
forma, a sociedade an6nima n&o apenas amplia sua capacidade de atrair capital, mas
também promove a dispersao dos riscos inerentes as atividades empresariais, favo-
recendo a estabilidade e o crescimento do mercado de capitais. (Tomazette, 2023)

A evolucgao legislativa promoveu ajustes conceituais para maior precisao nor-

mativa. Nesse sentido, o artigo 4° da Lei n® 6.404/76, em sua redagao atual, substituiu
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as expressoes "bolsa de valores" e "mercado de balcao" pelo termo "mercado de va-
lores mobiliarios", ampliando a abrangéncia da regulagdo. Devido a possibilidade de
negociagdo nesse ambiente, as companhias abertas devem ser registradas, assim
como seus valores mobiliarios, junto a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao
responsavel por assegurar a transparéncia e a integridade do mercado, tornando-o
mais seguro e atrativo para investidores. (Tomazette, 2023)

Além da Lei n° 6.404/76, a conceituagcdo das sociedades and6nimas também
decorre de dispositivos do Codigo Civil, como os artigos 1.088 e 982, que, em conjunto
com o artigo 1° e 0 §1° do artigo 2° da legislagao societaria, estabelecem os elementos
essenciais para a caracterizagao desse modelo empresarial. (Campinho, 2017)

A captacgao de investimentos para empreendimentos que exigem grandes vo-
lumes de capital requer um modelo juridico organizacional que proporcione seguranga
ao investidor. O regime juridico da companhia aberta foi estruturado justamente para
atender a essa necessidade, impondo a sociedade um conjunto de normas mais rigo-
roso, com exigéncia de ampla publicidade de seus atos e negdcios, além de uma
fiscalizagdo constante exercida pela CVM. (Campinho, 2017)

A respeito da natureza juridica das sociedades andénimas, Gomes ensina que
“todo instituto juridico tem no Sistema seu lugar préprio. Encontra-lo é determinar-lhe
a natureza. A localizacao (sedes materiae) ajuda na compreensao e na aplicagao das
regras agrupadas”. (Campinho, 2017)

A definicdo do conjunto normativo aplicavel a uma sociedade vai além da mera
escolha do tipo societario sob o qual sera constituida e operara. Cada modelo socie-
tario possui caracteristicas proprias e esta sujeito a um regime juridico especifico.
(Campinho, 2017)

A respeito da estrutura de uma S.A, de acordo com a Lei 6.404/76, é composta
basicamente por quatro érgaos principais: a assembleia geral, o conselho de adminis-
tracao, a diretoria e o conselho fiscal. Sendo que a assembleia geral e a diretoria tém
presenca e funcionamento obrigatério em qualquer companhia. (Reis, 2018)

A Assembleia Geral constitui o 6rgdo maximo da sociedade, sendo o espago
em que os acionistas deliberam sobre matérias de maior relevancia para a companhia.
Cada acionista titular de agdes ordinarias possui direito de voto, enquanto os deten-
tores de agdes preferenciais podem ou ndo gozar desse direito, a depender das con-
dicdes previstas no estatuto social ou na lei. A Assembleia Geral pode ser classificada

como Ordinaria ou Extraordinaria. (Reis, 2018)
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A Assembleia Geral Ordinaria (AGO) deve ser realizada nos quatro meses sub-
sequentes ao término do exercicio social (encerramento do periodo contabil), abor-
dando matérias expressamente previstas na legislacéo, tais como: tomar as contas
dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrag¢des financeiras; delibe-
rar sobre a destinagao do lucro liquido e a distribuicao de dividendos; eleger os admi-
nistradores e membros do conselho fiscal, quando for o caso; e aprovar a corregao da
expressdo monetaria do capital social.

Por sua vez, a Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) é convocada para deli-
berar sobre temas que extrapolam as atribuicbes da AGO, podendo ocorrer a qualquer
momento ou até mesmo no mesmo ato da AGO, desde que haja convocagao ade-
quada. A realizagdo de assembleias, tanto presenciais quanto virtuais, exige o cum-
primento de formalidades legais quanto a convocagao, quérum e lavratura das delibe-
ragoes, sendo essencial para assegurar a legitimidade e a validade dos atos societa-
rios. (Reis, 2018)

O Conselho de Administragao € o 6rgao de deliberagéo colegiada responsavel
por fixar as diretrizes gerais dos negdcios da companhia, eleger e destituir os direto-
res, fiscalizar sua atuagao e convocar a assembleia geral sempre que necessario. Sua
constituicao € obrigatéria nas sociedades anénimas de capital aberto e facultativa nas
sociedades de capital fechado, devendo ser composto por, no minimo, trés membros
eleitos pela assembleia geral. Ao supervisionar a diretoria, o conselho atua como um
mecanismo de controle e mitigagao de riscos, buscando evitar que interesses pesso-
ais de administradores prevalegam sobre os interesses da companhia e de seus aci-
onistas. (Reis, 2018)

A Diretoria € o 6rgao executivo da sociedade andnima, incumbido da gestéao
cotidiana da empresa. E composta por um ou mais diretores eleitos pelo Conselho de
Administragéo ou, na auséncia deste, pela Assembleia Geral. O estatuto social define
as atribuicdes, o numero de diretores, as regras de substituicdo e o prazo de mandato,
limitado a trés anos, com possibilidade de reeleicdo. Os diretores representam a com-
panhia ativa e passivamente, em juizo ou fora dele, sendo responsaveis diretos pela
conducao das atividades operacionais e pela execugao das diretrizes fixadas pelo
Conselho de Administragao. Ressalta-se que membros do Conselho de Administragao
podem integrar a Diretoria, contudo, para preservar a independéncia entre os 6rgaos,

apenas um tergo dos conselheiros pode acumular ambas as fungdes. (Reis, 2018)
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Por fim, o Conselho Fiscal exerce a fungao de fiscalizagdo independente dos
atos da administragcdo, com foco na supervisao financeira da companhia. Composto
por trés a cinco membros efetivos e suplentes, o conselho pode funcionar de maneira
permanente ou ser instalado a pedido de acionistas minoritarios, conforme as hipote-
ses previstas na lei. Entre suas atribuicbes destacam-se: fiscalizar os atos dos admi-
nistradores e verificar o cumprimento dos deveres legais e estatutarios; analisar o re-
latério anual da administracao; emitir pareceres sobre demonstracdes financeiras; re-
latar erros, fraudes ou crimes aos 6rgaos competentes; convocar assembleias gerais
ordinarias ou extraordinarias quando necessario; e avaliar periodicamente os balan-
cetes da companhia. Para garantir sua independéncia, a lei impde restricbes quanto
a elegibilidade de seus membros, vedando a participagao de administradores, empre-
gados ou parentes préximos dos administradores no conselho fiscal. (Reis, 2018)

A compreensao da estrutura da sociedade andnima revela-se essencial para a
analise da responsabilidade civil da companhia aberta perante seus acionistas, espe-
cialmente em casos de fraude, nos quais os mecanismos de controle e fiscalizacéo
podem ser burlados ou ineficazes. A atuacéo integrada e eficaz dos 6rgaos societarios
representa um fator determinante para a protecéo dos interesses dos acionistas, a
preservacao da transparéncia e a responsabilizagdo dos administradores em caso de

violacao dos deveres legais e estatutarios. (Reis, 2018)

1.3 VALORES MOBILIARIOS

A complexidade das negociagbes e a necessidade de assegurar a circulagao
segura de capital, sem comprometer a transmissibilidade de direitos, impulsionaram
o surgimento dos primeiros instrumentos financeiros com natureza de valores mobili-
arios, como a cambial, que se tratava de um titulo de credito, denominado letra cam-
bial, muito utilizado na idade média afim de facilitar transac¢des. (Abreu, 2022)

Ao longo da histéria, diversas tentativas foram feitas afim de conceituar "valores
mobiliarios". Um marco nesse processo ocorreu nos Estados Unidos entre 1933 e
1934, durante o periodo do New Deal, quando foram promulgadas duas leis federais
fundamentais para a regulamentacdo do mercado de capitais, em resposta a Grande
Depresséao de 1929. (Abreu, 2022)
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Diante da complexidade do tema, o legislador norte-americano optou por néo
estabelecer uma definigao rigida, mas sim um rol exemplificativo, baseado em concei-
tos abertos. Essa abordagem conferiu aos tribunais a responsabilidade de avaliar,
caso a caso, a adequacéo de determinados instrumentos financeiros ao regramento
federal. (Abreu, 2022)

Esse modelo foi consagrado no Securities Act de 1933 e no Securities Ex-
change Act de 1934, que apresentam uma lista abrangente de instrumentos financei-
ros passiveis de enquadramento como valores mobiliarios, estabelecendo um arca-

bouco regulatdrio flexivel e adaptavel as mudangas do mercado. (Abreu, 2022)

SEC.2. (a) (1) O termo 'titulo’ significa qualquer nota, agéo, agdes em tesou-
raria, titulos futuros, swap baseado em titulos, titulos, debéntures, evidéncia
de endividamento, certificado de participagdo ou participagdo em qualquer
lucro contrato de compartilhamento, certificado de garantia fiduciaria, certifi-
cado de pré-organizagao ou subscrigido, agéo transferivel, contrato de inves-
timento, certificado de voto fideicomisso, certificado de depdsito para um ti-
tulo, participagao fracionaria indivisa em petréleo, gas ou outros direitos mi-
nerais, qualquer venda, compra, straddle , opgao ou privilégio sobre qualquer
titulo, certificado de depdsito ou grupo ou indice de titulos (incluindo qualquer
participagéo nele ou com base no valor do mesmo), ou qualquer venda, com-
pra, straddle, opg¢ao ou privilégio celebrado em titulos nacionais cambio rela-
cionado a moeda estrangeira, ou, em geral, qualquer interesse ou instru-
mento comumente conhecido como "titulo", ou qualquer certificado de inte-
resse ou participacao, certificado temporario ou provisério para, recibo, ga-
rantia ou garantia ou direito para assinar ou comprar, qualquer um dos ante-
riores. Sec. 3 (a) (10) O termo 'titulo de crédito significa qualquer nota, ac¢éo,
agdes em tesouraria, titulo futuro, swap baseado em titulos, titulos, debéntu-
res, certificados de juros ou participagdo em qualquer acordo de participagao
nos lucros ou em qualquer petréleo, gas , ou outro royalty ou arrendamento
mineral, qualquer certificado de garantia fiduciaria, certificado de pré organi-
zagao ou subscrigao, acgao transferivel, contrato de investimento, certificado
de fideicomisso com direito a voto, certificado de depdsito para um titulo, qual-
quer venda, compra, straddle, opgao ou privilégio em qualquer titulo , certifi-
cado de depésito, ou grupo ou indice de valores mobiliarios (incluindo qual-
quer participacao nele ou com base em seu valor), ou qualquer venda, com-
pra, straddle, op¢ao ou privilégio celebrado em uma bolsa de valores nacional
relativa a moeda estrangeira, ou em geral, qualquer instrumento comumente
conhecido como garantia; ou qualquer certificado de interesse ou participa-
¢éo, certificado temporario ou provisorio para, recibo ou garantia ou direito de
subscrever ou comprar qualquer um dos anteriores; mas nao deve inclui mo-
eda ou qualquer nota, saque, letra de cambio ou aceitagdo bancaria que te-
nha vencimento no momento da emiss&o ndo superior a nove meses, exclu-
indo dias de caréncia, ou qualquer renovagdo dos mesmos cujo vencimento
seja igualmente limitado. (Carvalhosa, 2018, p. 151)

Um dos casos mais marcantes nesse contexto foi a disputa judicial entre a Se-
curities Exchange Commission (SEC) e a empresa J. W. Howey Co., que levou a Su-
prema Corte dos Estados Unidos a definir critérios essenciais para a caracterizagao
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de valores mobiliarios. O litigio envolvia um modelo de sale lease-back, no qual inves-
tidores adquiriam terrenos destinados a exploragao agricola e, em seguida, os arren-
davam para outra empresa do mesmo grupo econémico, recebendo remuneragao ba-
seada nos lucros da atividade. (Carvalhosa, 2018)

Ao analisar a questao, a Suprema Corte concluiu que essa estrutura configu-
rava um valor mobiliario nos termos do Securities Act de 1933, determinando sua sub-
misséo a regulagédo da SEC. Como resultado, foram estabelecidos quatro requisitos
fundamentais, posteriormente conhecidos como Howey Test: (i) aplicagao de capital
por um investidor; (ii) participagdo em um empreendimento coletivo; (iii) expectativa
de retorno financeiro; (iv) dependéncia do sucesso da atividade conduzida pelo em-
preendedor ou por terceiros. (Carvalhosa, 2018)

O Howey Test tornou-se um referencial na identificacdo de valores mobiliarios,
ainda que parte dos tribunais norte-americanos tenha flexibilizado sua aplicagao, con-
siderando que a presencga simultdnea de todos os critérios nem sempre seria indis-
pensavel. (Carvalhosa, 2018)

A correta classificagdo de um ativo como valor mobiliario tem impacto significa-
tivo, pois impde o cumprimento de normas regulatérias, incluindo a supervisdo da Co-
missao de Valores Mobiliarios (CVM) e a transparéncia na divulgagao de informacdes
ao mercado quando ha captacao publica de recursos. (Carvalhosa, 2018)

No Brasil, a Lei do Mercado de Capitais trouxe um rol exemplificativo de valores

mobiliarios em seu artigo 2°:

| - Agdes, partes beneficiarias, debéntures, cupons desses titulos e bénus de
subscrigao; Il - Certificados de depdsito de valores mobiliarios; Il - Outros
titulos criados ou emitidos por sociedades andnimas, conforme critério do
Conselho Monetario Nacional (CMN). O paragrafo unico do referido artigo ex-
clui do regime da lei: | - Titulos da divida publica federal, estadual ou munici-
pal; Il - Titulos cambiais de responsabilidade de instituicées financeiras, ex-
ceto debéntures. (Brasil, 1976)

Com o passar dos anos surgiram novos tipos de investimentos que nao esta-
vam previstos expressamente na lei brasileira, o CMN editou diversas resolugdes para
ampliar e detalhar os titulos que poderiam ser enquadrados como valores mobiliarios,
no entanto, o avanco das transacdes comerciais tornou essas normas insuficientes
para abranger novas modalidades de investimentos, observou-se o risco de fraude ja
que a CVM sé poderia atuar sobre o que a lei define como valor mobiliario. (Carva-
Ihosa, 2018)
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Para suprir essa lacuna, a Lei n°® 10.198/2001 introduziu um conceito mais
abrangente, posteriormente incorporado ao artigo 2° da Lei n°® 6.385/1976 por meio da
Lei n° 10.303/2001. Esse dispositivo estabeleceu que valores mobiliarios incluem
qualquer titulo ou contrato de investimento coletivo que confira direito de participacao,
parceria ou remuneragao, desde que os rendimentos estejam atrelados ao esforco de
um empreendedor ou de terceiros. (Carvalhosa, 2018)

A formulagéo desse conceito foi inspirada na jurisprudéncia da Suprema Corte
norte-americana, especialmente no Howey Test, servindo como referéncia para a re-
gulacdo do mercado de capitais brasileiro. O inciso IX do artigo 2° da Lei n°
6.385/1976, por seu carater amplo e genérico, permite abarcar novos instrumentos
financeiros e adaptar-se as transformagdes do mercado. (Carvalhosa, 2018)

A flexibilidade dessa definicdo, aliada as competéncias da Comissao de Valo-
res Mobiliarios (CVM), possibilita que a autarquia avalie cada caso concreto e deter-
mine se determinado ativo deve ser enquadrado como valor mobiliario, garantindo sua
adequacao as normas regulatorias. Esse modelo dindmico ndo apenas assegura a
evolugdo do conceito, mas também impde obrigagbes aos emissores, conferindo
maior protecao ao investidor. (Carvalhosa, 2018)

No ordenamento juridico brasileiro, os valores mobiliarios sao classificados em
tipicos, quando expressamente mencionados no artigo 2° da Lei do Mercado de Ca-
pitais, e atipicos, quando utilizados para captagéo de recursos junto ao publico, sem

previsao especifica na legislagdo. (Carvalhosa, 2018)

1.3.1 O Mercado de Valores Mobiliarios

Conforme supramencionado o mercado de capitais desempenha um papel cru-
cial no desenvolvimento econémico, servindo como meio para a troca de informacoes,
negociacao e distribuicdo de valores mobiliarios. Ele viabiliza a dindmica do sistema
financeiro ao conectar investidores e companhias emissoras, garantindo acessibili-
dade, liquidez e transparéncia nas relagées econémicas. (Campinho, 2018)

Mais do que um fendmeno social, 0 mercado financeiro € uma necessidade
econbmica que influencia diretamente o crescimento sustentavel. Para que esse am-
biente contribua efetivamente para o desenvolvimento, é imprescindivel compreendé-
lo sob a o6tica juridica, assegurando uma regulagao eficaz e equilibrada. Nesse con-

texto, a Constituicdo Federal revela preocupagdo com a preservagao estrutural do
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sistema financeiro nacional, estabelecendo diretrizes no artigo 192 para garantir seu
funcionamento em prol do desenvolvimento equilibrado do pais. (Campinho, 2018)

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) estrutura-se em trés eixos principais:
operagodes relacionadas a moeda, crédito, cambio e mercado de capitais; seguros pri-
vados; e previdéncia complementar fechada. Cada um desses segmentos conta com
orgaos reguladores e supervisores, sendo o Banco Central do Brasil (BACEN) res-
ponsavel pelo mercado monetario, de crédito e de cadmbio, enquanto a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) fiscaliza o mercado de valores mobiliarios. (Campinho,
2018)

No que tange a regulacdo do mercado de capitais, o art. 1° da Lei n. 6.385/76,
alterado pela Lein. 10.303/2001, disciplina as atividades relacionadas a emissao, dis-
tribuicdo e intermediacéo de valores mobiliadrios, bem como a fiscalizagao das bolsas
de valores e dos fundos de investimento. A CVM desempenha fungao essencial nesse
sistema, garantindo a protecéo dos investidores e a transparéncia das operacoes.

A atuacao das empresas no mercado de valores mobiliarios exige registro junto
a CVM, que supervisiona suas atividades tanto no mercado de balcdo quanto na Bolsa
de Valores. O mercado de balcao permite a oferta direta de valores mobiliarios através
de corretoras e instituicées financeiras, enquanto a Bolsa de Valores proporciona um
ambiente organizado para a negociagao de titulos, estando sujeita as normas da CVM.
(Campinho, 2017)

A relevancia do mercado de capitais transcende a mera intermediacao finan-
ceira. Ele fomenta o desenvolvimento econdmico ao viabilizar financiamentos de
longo prazo, possibilitando que empresas captem recursos diretamente dos investido-
res. Dessa forma, reduz-se a dependéncia das companhias por crédito bancario, per-
mitindo um crescimento mais dindmico e menos oneroso. (Campinho, 2017)

Portanto, compreender a estrutura e funcionamento do mercado de valores mo-
biliarios € fundamental para garantir sua eficacia e seguranca, promovendo a protegao

dos investidores e contribuindo para o fortalecimento da economia nacional.
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2 O ACIONISTA E A SOCIEDADE ANONIMA NO BRASIL

A partir da analise feita anteriormente sobre a formacgao e evolugao da socie-
dade anénima e do mercado de capitais € possivel identificar aspectos centrais da
cultura de investimentos e tracar o perfil do acionista minoritario no Brasil.

Historicamente, o mercado de capitais brasileiro tem atravessado periodos de
intensa volatilidade, impactado por fatores como inflagdo descontrolada, estratégias
politicas inconsistentes, crises financeiras, escandalos corporativos e a auséncia de
garantias adequadas aos investidores minoritarios. (Rodrigues, 2012)

Conforme exposto na Secao 1, faz-se necessario observar novamente a histo-
ria afim de caracterizar o perfil do investidor brasileiro, considerando que o ingresso
do pequeno investidor nesse mercado ganhou relevancia entre o final da década de
1960 e o inicio dos anos 1970. No entanto, essa participagdo ocorreu de maneira
inadequada, com incentivos que nao ofereciam a devida preparacao aos investidores.
(Rodrigues, 2012)

Um exemplo emblematico foi o estimulo ao investimento nos fundos, que indu-
Zia contribuintes do imposto de renda a direcionarem recursos ao mercado acionario
sem um conhecimento sélido sobre sua dinamica. O governo federal, ao expressar
apoio irrestrito ao mercado de valores mobiliarios, consolidou a percepg¢ao equivocada
de que o mercado de capitais representava um meio de enriquecimento facil e rapido.
(Rodrigues, 2012)

Esse cenario fomentou especulacdes excessivas, culminando na crise de 1971.
O impacto foi devastador para os pequenos investidores, que, além de perderem
grande parte de sua poupanga, também viram sua confianga no mercado de capitais
ser profundamente abalada. (Rodrigues, 2012)

A descrenca no sistema permaneceu latente, agravada por eventos subse-
quentes, como o fechamento das bolsas de valores no caso Nahas, a supressao de
direitos durante o processo de privatizagdes, o escandalo corporativo da Agrenco e a
crise dos derivativos de 2008. (Rodrigues, 2012)

Apesar dos desafios, 0 mercado de capitais brasileiro passou por avangos sig-
nificativos ao longo dos anos. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi reestrutu-
rada, adquirindo maior autonomia administrativa e financeira. Com personalidade ju-

ridica e patrimoénio proprios, seus dirigentes passaram a contar com estabilidade e
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autonomia financeira e orgamentaria, fatores que garantiram maior independéncia na
fiscalizagao e regulagao do mercado. (Rodrigues, 2012)

Essas mudangas possibilitaram um aprimoramento no desempenho da autar-
quia, fortalecendo sua capacidade de proteger investidores e garantir o bom funcio-
namento do setor. O compromisso com a transparéncia e a adogao gradual de prati-
cas de governanga corporativa motivaram a criagdo dos segmentos especiais de lis-
tagem da BM&FBovespa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. (Rodrigues, 2012)

Esses segmentos incentivam as companhias abertas a assumirem compromis-
S0S mais rigorosos com seus investidores e com o proprio mercado de capitais, con-
tribuindo também para a pulverizagao do controle acionario. (Rodrigues, 2012)

Além dos avangos regulatorios, iniciativas voltadas a educacgao financeira pas-
saram a ser adotadas com maior frequéncia, permitindo que investidores tivessem um
entendimento mais solido sobre o mercado. Um marco nesse sentido foi a campanha
"Quer ser socio?", langada pela BM&FBovespa em 2010, que ndo apenas incentivava
0 pequeno investidor a ingressar no mercado, mas também buscava capacita-lo para
investir de forma consciente. (Rodrigues, 2012)

Diante desse historico, percebe-se que o mercado de valores mobiliarios bra-
sileiro enfrentou inumeros desafios que comprometeram a confianga do pequeno in-
vestidor. No entanto, observa-se um esforgo recente para reverter esse quadro por
meio do fortalecimento dos mecanismos de protecdo a acionistas minoritarios e do
aprimoramento das normas do mercado de capitais. Essas medidas sdo fundamentais
para recuperar a credibilidade do setor e promover um ambiente mais seguro e sus-

tentavel para investidores de todos os perfis. (Rodrigues, 2012)

2.1 ACOES E A FORMACAO DO CAPITAL NA SOCIEDADE ANONIMA

As acbes, ou papeis, sao o tipo de valor mobiliario mais popularizado, repre-
sentam uma forma das empresas privadas captarem recursos financeiros por meio da
bolsa de valores. Para que isso ocorra, € necessario o cumprimento das normas re-
gulatérias da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e da BM&FBOVESPA, atual-
mente conhecida como B3. Apds essa adequacgao, a empresa pode ingressar no mer-
cado de capitais por meio da oferta publica inicial (IPO), permitindo que investidores

adquiram agdes e passem a integrar o capital social da sociedade. (Maia, 2023)
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As agbes sao valores mobiliarios que consistem em fragdes do capital social da
companhia e sao negociadas no mercado financeiro, conferindo aos seus titulares a
participagéo nos resultados da empresa. Por esse motivo, sdo considerados titulos de
renda variavel, cujo retorno depende do desempenho da companhia. Além disso, as
acgdes sao classificadas como bens méveis e conferem ao titular a propriedade sobre
elas. (Carvalhosa, 2018)

S3ao subdivididas em ordinarias e preferenciais e a empresa privada que decide
se vai abrir ao mercado apenas uma ou ambas em quantidades menores de cada. As
acgdes ordinarias representam fragées do capital da companhia e conferem ao titular
direitos comuns dos acionistas, incluindo o direito a voto, todavia esse beneficio s6
faz realmente diferenga se o investidor tiver um numero consideravel de papeis. (XP,
2024)

As acdes preferenciais se destacam por oferecerem vantagens patrimoniais,
sendo voltadas para investidores que priorizam o retorno financeiro sem interesse di-
reto na gestao da sociedade. Esse tipo de papel possui preferéncia na distribuigcao de
dividendos, garantindo um percentual maior em comparagao aos acionistas ordina-
rios. Essa vantagem funciona como uma compensacéo, ja que os detentores dessas
acdes nao possuem direito a voto nas decisdes da assembleia. Por essas caracteris-
ticas, as acoes preferenciais estdo entre as mais comuns e procuradas no mercado
de capitais. (XP, 2024)

No que se refere aos valores mobiliarios de renda variavel, ressalta-se que a
condugao da companhia e o desenvolvimento de seu objeto social podem impactar
positiva ou negativamente o valor dos titulos em circulagdo, tornando essencial o de-
ver de manter os investidores constantemente informados sobre a situagao da em-

presa. (Lamy; Bulhdes, 2017)

2.2 DEVER DE INFORMACAO

Entre as normas que uma empresa deve cumprir para abrir capital na bolsa,
destaca-se o dever legal de fornecer informagdes constantes e peridédicas ao mer-
cado. A garantia de informacdes auténticas, claras e completas promove a transpa-
réncia na gestao dos negdcios sociais, permitindo que o acionista tome decisdes fun-
damentadas e aumente as chances de alcancgar os resultados esperados com os in-
vestimentos realizados na sociedade. (Campinho, 2017)
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Nos termos do artigo 157 da Lei da Sociedade por Agbdes (LSA), € dever do

administrador comunicar qualquer ato ou fato relevante relacionado a companhia.

[...] Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o numero de agdes, bonus de subscri¢gao, opgdes de compra
de agdes e debéntures conversiveis em acgoes, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

€) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 60 Os administradores da companhia aberta deverao informar imediata-
mente, nos termos e na forma determinados pela Comisséo de Valores Mo-
bilidrios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcédo
organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia este-
jam admitidos a negociagéo, as modificagbes em suas posi¢cdes acionarias
na companhia. (Brasil,1976)

Tal obrigacao se alinha ao principio do disclosure, que se fundamenta na pre-
missa de que a disponibilizagdo de informacgdes precisas e pertinentes sobre a em-
presa e os valores mobiliarios por ela emitidos permite ao investidor analisar a rele-
vancia do empreendimento e a qualidade dos papeis. (Braga, 2021)

A politica de disclosure ou full disclosure diz respeito a transparéncia na divul-
gacao de informacgdes pelas companhias, abordando tanto dados sobre a prépria em-
presa quanto sobre os valores mobiliarios que emitem. Esse processo deve ocorrer
de forma equitativa, assegurando que todos os participantes do mercado tenham
acesso simultdneo as mesmas informacodes. (Miller, 2004)

No ambito da regulagao do mercado de capitais conforme leciona Marcelo Trin-
dade “a informagéo é o principal bem juridico tutelado pela intervengédo no mercado
de capitais” sendo essencial para a preservagao da confianga dos investidores e para
a eficiéncia do mercado. (Trindade, 2006)

Diversas normativas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) regulam esse

dever de informacao, com destaque para a Instrucdo CVM 476/09:

Art. 10. O ofertante devera oferecer informagdes verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes para os investidores.

§1° Os administradores do ofertante também s&o responsaveis pelo cumpri-
mento da obrigagao prevista no caput.

§ 2° Informagdes fornecidas aos investidores procurados, por emissor com o
registro na CVM, devem ser divulgadas de forma abrangente, equitativa e
simultanea para todo o mercado, nos termos da regulamentagéo especifica.
Art. 10-A. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias le-
gais e estatutarias, sdo responsaveis pelo cumprimento das obriga¢des im-
postas ao ofertante por esta Instrugao.

Art. 10-B. Os administradores da emissora, dentro de suas competéncias le-
gais e estatutarias, sado responsaveis pelo cumprimento das obrigagdes im-
postas a emissora por esta Instrugio. (Brasil, 2009)
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Essa normativa refor¢a o entendimento de que a informagao e a sua adequada
divulgacdo desempenham uma fungéao crucial que influi no funcionamento do mercado
de valores mobiliarios e isso advém das funcdes que ela exerce. Do ponto de vista
econdmico, a informacéao é considerada um fator que modifica crencas e é essencial
para a avaliagao de ativos cujo valor esta atrelado a eventos incertos. (Alves, 2022)

No mercado de agdes, a informacgao traz beneficios tanto para as empresas
quanto para os investidores, pois diminui riscos, aprimora decisdes operacionais e
possibilita ganhos nas transagdes de titulos. Em um mercado competitivo e livre, o
preco também se torna uma forma significativa de informacéao. O sistema de precos
exerce uma fungéo informativa ao indicar as tendéncias de oferta e demanda por pro-

dutos e servicos. (Alves, 2022)

2.2.1 A Informagao como Instrumento de Protecéo e Decisao

Para a presente pesquisa, destaca-se como ponto relevante a implicagao da
auséncia de informacao ou da divulgacao de informagdes inveridicas, e os efeitos que
tais falhas acarretam na atuacdo dos mercados, especialmente no seu papel de su-
porte a tomada de decisao do acionista quanto a alocacao de ativos financeiros.

Os acionistas ao negociarem agdes na bolsa de valores tomam decisbes com
base na avaliagao dos riscos e dos valores dos titulos mobiliarios, utilizando informa-
¢Oes disponiveis no mercado para antecipar resultados positivos ou negativos. A pre-
senca de informagdes abundantes e tempestivas (full disclosure) aproxima a avalia-
cao dos investidores do valor real dos titulos, reduzindo riscos e custos de transacéo.
(Silva, 2022)

Para prevenir violagdes ao direito difuso e coletivo a informagéo no mercado, o
dever de informar surge com o langamento publico das acdes. Nesse contexto, a com-
panhia emissora e a instituicdo financeira responsavel pela oferta devem fornecer in-
formacoes claras, precisas e acessiveis aos investidores. Apds a emissao, esse dever
recai exclusivamente sobre a sociedade andnima, que deve divulgar, de forma regular
e tempestiva, fatos relevantes capazes de impactar o valor dos titulos no mercado,
prevenindo, assim, a manipulacdo do mercado por meio de omissdes ou distor¢cdes

informacionais. (Abreu, 2022)
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Nesse contexto, acredita-se que os investidores confiam nas informacgdes di-
vulgadas pela companhia emissora, na regularidade do funcionamento do mercado e
na eficiéncia dos pregos negociados. A teoria de Eugene Fama, laureado com o Pré-
mio Nobel de Economia em 2013, sobre a eficiéncia dos mercados reforga essa pers-
pectiva. Segundo essa teoria, os pregcos das acoes refletem todas as informagdes
disponiveis no mercado, tornando impossivel prever suas oscilagbes sem a ocorrén-

cia de fraude ou insider trading. (Fama, 1970)

O papel principal do mercado de capitais é a alocagdo da propriedade de
capital da economia. Em termos gerais, o ideal € um mercado em que os
precos fornegam sinais precisos para alocagéo de recursos: ou seja, um mer-
cado em que as empresas possam tomar decisdes de produgéo investimento
e os investidores possam escolher entre os titulos que representam a propri-
edade das atividades da “Arm’s” sob a suposi¢do de que os pregos dos titulos
a qualquer momento "refletem totalmente" todas as informagdes disponiveis.
Um mercado em que os precos sempre "refletem totalmente" as informacdes
disponiveis sao chamadas de "eficiente". (Fama, 1970, p. 383, tradugéo de
abreu, 2022)

A teoria desenvolvida por Eugene Fama, fundamenta-se em trés argumentos

principais:

[...] investidores s&o assumidos como racionais e, consequentemente, ava-
liam e precificam ativos de forma racional; a medida que alguns investidores
ndo sao racionais, suas participagdes no mercado (negociagbes) sao assu-
midas como aleatérias, cancelando-se e n&o produzindo efeitos nos pregos
praticados pelo mercado; a medida que esses investidores irracionais o séo
de maneira similar entre si, a presenga de uma maioria de arbitradores raci-
onais, no mesmo mercado, elimina sua influéncia nos pregos. (Fama, 1970,
apud Rabelo, et al, 2011)

Essa chamada racionalidade sugere que os investidores com excedente de ca-
pital atribuem um prego as agdes com base em seu valor fundamental, ou seja, no
quanto aquele ativo realmente vale. Em outras palavras, o preco da agao reflete a
projecao do lucro que esse ativo podera gerar no futuro, ajustados ao risco e trazidos

ao valor presente. Essa variagao pode ser tanto negativa como positiva. (Abreu, 2022)

[...] quando qualquer informacédo que implique alteragdo dos fundamentos
desse ativo é descoberta, os investidores respondem imediatamente, aumen-
tando o preco do ativo se as informagdes forem positivas e diminuindo o se
forem negativas. Logo, os pregos dos ativos incorporam todas as informagdes
quase que imediatamente, ajustando-se a novos niveis correspondentes aos
novos valores presentes dos fluxos de caixa. Conforme Ross (2002), em sua
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forma extrema, a teoria de mercados eficientes diz que todos os titulos sem-
pre sao corretamente precificados, o que significa que o mercado como um
todo é realmente sébio. (Fama, 1970, apud Rabelo, et al, 2011)

Essa teoria sugere que a eficiéncia do mercado de valores mobiliarios depende

do equilibrio entre trés premissas essenciais:

(i) ndo existem custos de transacao no processo de compra e venda de valo-
res mobiliarios; (ii) toda informacéo disponivel, esta disponivel sem nenhum
custo e de maneira equitativa para todos os participantes de mercado; e (iii)
todos os participantes de mercado agem de maneira racional concordando
com as implicagdes das informagdes correntemente disponiveis para o prego
atual dos valores mobiliarios, assim como, com distribui¢cdo de pregos futuros
de cada ativo. (Fama, 1970, apud Rabelo, et al, 2011)

Sendo assim, os investidores ao terem acesso a todas as informacdes das
companhias emissoras e dos titulos disponiveis no mercado, seriam mais capazes de
tomar decisdes conscientes e eficientes sobre como alocar sua poupanca no mercado
de valores mobiliarios. (Abreu, 2022)

Quando as companhias omitem, falsificam ou manipulam informagdes relevan-
tes, criam condig¢des artificiais no mercado, distorcendo a procura, a oferta ou os pre-
cos dos valores mobiliarios. Isso pode levar a operacdes inadequadas, como a compra
de agdes a precgos inflacionados ou a venda por valores abaixo do justo. Contudo, tal
situacao seria evitada se os investidores tivessem pleno conhecimento de todas as
informacgdes sem manipulagdes. (Abreu, 2022)

O verdadeiro desafio é fornecer uma orientacdo adequada aos investidores so-
bre os produtos e valores mobiliarios no mercado, com énfase em fatos relevantes
das companhias. Isso inclui ndo apenas decisdes relacionadas ao ambiente interno
das corporagdes, mas também a interagdo com consumidores, fornecedores e 6rgaos
reguladores. A expectativa de que as empresas busquem alcangar seu objetivo social,
com o propoésito de gerar lucro, é totalmente legitima por parte dos investidores.
(Abreu, 2022)



31

3 FRAUDE AO MERCADO DE CAPITAIS

Em 2016, sete das vinte maiores corporacdes brasileiras estavam envolvidas
em litigios relacionados a prejuizos causados aos acionistas no mercado de capitais,
decorrentes da falta de transparéncia ou da divulgagao de informacgdes falsas. A mai-
oria desses processos nao foi ajuizada no Brasil, mas no exterior, especialmente nos
Estados Unidos e na Unido Europeia, onde o arcabougo juridico confere aos investi-
dores maior acesso a instrumentos de tutela coletiva e reparacao de danos. Isso levou
as companhias brasileiras a buscarem solugdes rapidas, seja por meio de agdes judi-
ciais ou por acordos extrajudiciais com os investidores estrangeiros. (Araujo; et al,
2018).

Para os investidores brasileiros, os prejuizos foram ainda mais expressivos.
Além de adquirirem agdes a precgos artificialmente inflacionados em um ambiente de
desinformacgéao, também arcaram indiretamente com os custos das indenizagdes mili-
onarias pagas aos investidores estrangeiros, as quais afetaram negativamente o pa-
trimdnio das companhias e, consequentemente, o valor de mercado das ac¢des detidas
pelos acionistas locais. (Araujo; et al, 2018)

Esse cenario evidencia uma assimetria na protecao dos investidores brasileiros
frente aos investidores estrangeiros, refletindo lacunas estruturais no sistema juridico
nacional. Enquanto os acionistas estrangeiros puderam buscar reparagéo efetiva por
meio de acdes coletivas e class actions nos seus respectivos paises, os investidores
brasileiros, embora igualmente lesados, tiveram pouco ou nenhum acesso a mecanis-
mos eficientes de indenizagao. (Araujo; et al, 2018)

Essa disparidade levanta questionamentos sobre a efetividade da responsabi-
lidade civil das companhias abertas no direito brasileiro, especialmente no contexto
de fraudes informacionais no mercado de capitais. E imprescindivel investigar se o
ordenamento juridico nacional dispde de instrumentos adequados para tutelar os aci-
onistas minoritarios e assegurar a reparagao dos danos sofridos, evitando que a pro-
tecao conferida pela legislagao seja apenas formal e ndo se traduza em mecanismos
praticos de acesso a justica. Assim, o presente estudo propde-se a analisar critica-
mente os contornos da responsabilidade civil das companhias abertas no Brasil, os
reflexos da fraude informacional sobre os acionistas, e a necessidade de aprimora-

mento da tutela jurisdicional nesse campo. (Araujo; et al, 2018).
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3.1 A AGAO DE RESPONSABILIDADE NO BRASIL

No contexto das sociedades andnimas, a responsabilidade civil tem como prin-
cipal fungao reparar prejuizos decorrentes de atos ou omissdes contrarios a legisla-
¢ao, buscando restabelecer eventuais desequilibrios financeiros ou morais. A perso-
nalidade juridica confere as companhias autonomia prépria, diferenciando-as de seus
sécios e administradores e atribuindo-lhes direitos e deveres independentes. (Abreu,
2022)

No ordenamento juridico brasileiro, a responsabilizacdo das empresas esta
prevista no artigo 173, §5°, da Constituicdo Federal e regulamentada pelo Cédigo Ci-

vil.

[...] Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a explora-
¢ao direta de atividade econdbmica pelo Estado s6 sera permitida quando ne-
cessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse co-
letivo, conforme definidos em lei. [...] § 5° A lei, sem prejuizo da responsabili-
dade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabi-
lidade desta, sujeitando-a as punigdes compativeis com sua natureza, nos
atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia
popular. (Brasil, 1988)

No ordenamento juridico brasileiro, a imputagao da responsabilidade civil pode
ocorrer com base em duas teorias distintas. Em suma, conforme previsto no Codigo
Civil, tanto pessoas fisicas quanto juridicas que causem danos a terceiros devem res-
ponder por suas condutas, assumindo a obrigagao de indenizagao, o cédigo estabe-
lece dois tipos de responsabilizagdo: a objetiva, prevista no artigo 927, e a subijetiva,
no artigo 187. O ponto central da teoria que distingue essas formas de imputacéao ¢é a
necessidade de comprovagao de culpa: enquanto a responsabilidade objetiva inde-
pende desse fator, exigindo apenas a demonstragédo do dano e do nexo causal, a

subjetiva requer a comprovagao de um ato ilicito. (Abreu, 2022)

(i) acdo ou omiss&o do agente que cause algum dano; (i) nexo de causali-
dade entre a agdo ou omissdo e o dano causado; e (iii) a culpa lato sensu,
que abrange a culpa decorrente de imprudéncia, negligéncia ou impericia e
o dolo. Ja a segunda teoria é a da responsabilidade objetiva ou teoria do risco,
em que o conceito de culpa é abstraido, bastando que reste comprovado o
nexo de causalidade entre a agdo ou omissdo do agente e o dano causado
por este. (Braga, et al, 2020 apud Abreu, 2022)

A responsabilidade da empresa se limita aos danos diretos que suas acdes

ilegais possam causar, seja aos investidores ou a terceiros. Isso significa que, caso a
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empresa cometa uma infragao, ela sera responsabilizada pelos prejuizos diretamente
causados por essa acao. (Wald, 2018)

Contudo, a jurisprudéncia tem entendido que os acionistas n&o tém o direito de
processar a empresa por atos ilicitos cometidos contra ela propria que resultem em
prejuizos financeiros a companhia, uma vez que esses danos afetam os acionistas de
forma indireta, ou seja, o prejuizo da empresa reflete, muitas vezes, nas agdes ou no
valor da companhia, mas néo é algo que prejudique diretamente os investidores de
maneira imediata. (Wald, 2018)

O STJ entende que os danos resultantes das condutas dos administradores

sao, primordialmente, causados a propria companhia.

Os danos diretamente causados a sociedade, em regra, trazem reflexos indi-
retos a todos os seus acionistas. Com o ressarcimento dos prejuizos a com-
panhia, € de se esperar que as perdas dos acionistas sejam revertidas. Por
isso, se os danos narrados na inicial ndo foram diretamente causados aos
acionistas minoritarios, ndo detém eles legitimidade ativa para a propositura
de acgdo individual com base no art. 159, 7°, da Lei das Sociedades por Agbes
[(Superior Tribunal de Justica. RECURSO ESPECIAL N° 1.014.496 - SC
2007/0294327-4. Relatora Ministra Nancy Andrighi. j. 01.04.2008) (BRASIL,
2008)]

Esta referida corte supracitada em decisdo mais recente manteve o0 mesmo
entendimento.

Por sua vez, a acgao individual, prevista no § 7° do art. 159 da Lei 6.404/76,
tem como finalidade reparar o dano experimentado n&o pela companhia, mas
pelo proprio acionista ou terceiro prejudicado, isto €, o dano direto causado
ao titular de agdes societarias ou a terceiro por ato do administrador ou dos
controladores. Nao depende a acdo individual de deliberacdo da assembleia
geral para ser proposta. 6. E parte ilegitima para ajuizar a agdo individual o
acionista que sofre prejuizos apenas indiretos por atos praticados pelo admi-
nistrador ou pelos acionistas controladores da sociedade anénima. 7. Re-
curso especial provido. (REsp 1214497/RJ, Rel. Ministro JOAO OTAVIO DE
NORONHA, Rel. p/ Acérdao Ministro RAUL ARAUJO, QUARTA TURMA, jul-
gado em 23/09/2014, DJe 06/11/2014)

Assim, as demandas judiciais podem ser movida em face dos administradores
e geralmente costumam ser ajuizadas pela prépria empresa, conforme precipua o Su-

perior Tribunal de justica

A sociedade anénima tem legitimidade para o ajuizamento da agéo de res-
ponsabilidade contra seus ex-administradores e ex-gerentes pelos eventuais
desmandos por eles praticados. Todavia, para tanto, exige o art. 159 da Lei
das S/A que a assembleia geral delibere acerca da propositura da agao.
[(REsp 157.579/RS, Rel. Ministro BARROS MONTEIRO, Rel. p/ Acérdao Mi-
nistro CESAR ASFOR ROCHA, QUARTA TURMA, julgado em 12/09/20086,
DJ 19/03/2007, p. 353) (BRASIL, 2006)]
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Entende-se que os prejuizos decorrentes da gestao e das decisdes dos admi-
nistradores atingem, em primeiro lugar, a estrutura societaria como um todo e assim
compreende-se que o0 acionista € compensado através do ressarcimento a propria
empresa. (Abreu, 2022)

No Brasil, a indenizagdo s6 é possivel para danos que sejam consequéncia
direta e imediata da conduta prejudicial, conforme estabelece o Art. 402 do Cddigo
Civil. Dessa forma, cabe a parte lesada comprovar que a agao do responsavel teve
um papel determinante no prejuizo sofrido. No caso de informagdes imprecisas em
prospectos, por exemplo, ndo basta demonstrar que a informacao era potencialmente
prejudicial, mas sim que, no caso especifico, ela foi a causa efetiva do dano. Além
disso, ndo ha uma norma que imponha a responsabilidade objetiva ao emissor, o que
significa que, para que haja responsabilizagao, é essencial comprovar a culpa na si-
tuagéo concreta. (Buschinelli, 2015)

No ambito administrativo, a divulgagédo de informagdes falsas, incompletas ou
imprecisas que possam induzir investidores ao erro é considerada uma infragcao grave.
Isso inclui o descumprimento das normas estabelecidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), como previsto no Art. 18 da Instrugcdo CVM 358/2002, no Art. 60
da Instrucdo CVM 480/2009 e no Art. 59, V, da Instrucao CVM 400/2002. As penali-
dades para essas infracdes estao descritas no Art. 11 da Lei 6.385/1976, conhecida
como Lei do Mercado de Capitais. Dessa forma, qualquer agente que viole essas dis-
posicoes pode ser responsabilizado administrativamente. (Prado, 2018)

Dentre as sang¢des administrativas cabiveis dispostas no Art.11 da Lei
6.385/76, destacam-se a adverténcia, a multa, a suspensao ou cassacao da autoriza-
¢ao ou do registro para o exercicio de atividades no mercado, a inabilitagao tempora-
ria, por até vinte anos, para o exercicio de cargos de administragao ou de conselheiro
em entidades do mercado de capitais, bem como a proibigao temporaria, pelo mesmo
periodo, para atuar, direta ou indiretamente, em determinadas operagdes nesse mer-
cado. Tais medidas podem ser aplicadas isoladamente ou de forma cumulativa, con-
forme a gravidade da infragao, funcionando como instrumentos essenciais para a pre-
servacgao da confianga dos investidores e a prote¢gao do ambiente regulado.

Na esfera criminal, a prestagdo de informagdes enganosas pode configurar
crime contra o sistema financeiro nacional, nos termos do artigo 6° da Lei n°

7.492/1986, sujeitando o infrator a pena de reclusado. Tal dispositivo penaliza aqueles
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que induzem ou mantém investidores, socios ou 6érgaos publicos em erro, por meio da

omissao ou distor¢ao de informacdes financeiras relevantes

[...] Art. 6° Induzir ou manter em erro, sdcio, investidor ou reparticao publica
competente, relativamente a operagéo ou situagao financeira, sonegando-lhe
informacéao ou prestando-a falsamente:

Pena - Reclusédo, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, € multa.

Além disso, a pratica também pode configurar crime contra a economia popular,
nos termos do Art. 3°, VII, da Lei 1.521/1951, que criminaliza declara¢des falsas em
prospectos ou anuncios para a compra, venda ou subscri¢cao de titulos e agdes, sujeito
a detencao, de 2 (dois) anos a 10 (dez) anos, e multa, de vinte mil a cem mil cruzeiros,
conforme a lei.

Desde 2001, a manipulacdo de mercado com base em informacgdes falsas tam-
bém é considerada crime, conforme o Art. 27-C da Lei do Mercado de Capitais sob
pena de reclusao, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Por fim, a CVM tem o dever de comunicar ao Ministério Publico qualquer indicio
de infracao criminal, para que este avalie a possibilidade de propor acédo penal, con-

forme estabelecido no Art. 12 da mesma lei. (Prado, 2018)

3.1.1 A Protecdo ao Acionista Minoritario

Cenarios como o de desvalorizagao das agdes de companhias e a importancia
da protecdo ao acionista minoritario diante da desinformac¢ao, demonstram que os
riscos assumidos pelos réus, bem como os prejuizos eventualmente suportados, sao
expressivos e, em alguns casos, irreversiveis. Torna-se fundamental usar como para-
metro a experiéncia e o sistema juridico norte americano, o desenvolvimento dinamico
e solido desse mercado de capitais decorreu da criagdo dos principais marcos legais
apos a crise de 1920. (Abreu, 2022)

A SEC, primeiramente, buscou reorganizar o mercado de capitais dos Estados
Unidos sob o programa do New Deal, tornou-se indispensavel estabelecer um ambi-
ente de credibilidade junto aos investidores e como forma de regulamentacao, exigiu

que as companhias emissoras passassem a divulgar informag¢des constantes, como
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também combateu praticas abusivas, a exemplo, insider trading, por meio da promul-
gacgao da Rule 10b-5 (Abreu, 2022):

Regra 10b-5: Emprego de Praticas Manipulativas e Enganosas. Sera ilegal
para qualquer pessoa, direta ou indiretamente, pelo uso de qualquer meio ou
instrumento de comércio interestadual, ou dos correios ou de qualquer insta-
lagdo de qualquer bolsa de valores nacional, (a) empregar qualquer disposi-
tivo, esquema ou artificio fraudar, (b) fazer qualquer declaragao falsa de fato
relevante ou omitir a declaragédo de fato relevante necessaria para que as
declaracgdes prestadas, a luz das circunstancias em que foram feitas, ndo se-
jam enganosas, ou (c ) para se envolver em qualquer ato, pratica ou curso de
negoécios que funcione ou funcionaria como uma fraude ou engano sobre
qualquer pessoa, em conexdao com a compra ou venda de qualquer titulo.
(Abreu, 2022)

O termo insider quer dizer dentro e trading é negociagao, o proprio nome ja diz
sobre o0 que se trata a pratica do insider trading, que € quando alguém se aproveita
de sua posicao dentro da companhia e apropria-se de informagdes relevantes que
ainda n&o foram divulgadas e dessa forma realiza transa¢bdes de compra e venda de
valores mobiliarios antes que a informacgao cause impacto no mercado. Tal pratica é
ilegal pois fere o principio da isonomia e a confianga no mercado. (Abreu, 2022)

No Brasil a CVM é o 6rgao responsavel por fiscalizar essa pratica, e a legisla-

cao prevé pena criminal através da Lei n°® 10.303/01, art. 27-D:

Art. 27-D. Utilizar informagao relevante de que tenha conhecimento, ainda
nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para ou-
trem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome préprio ou de ter-
ceiros, de valores mobiliarios:

Pena — recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Brasil, 2001)

Com base na norma que proibe as companhias atuantes no mercado de capi-
tais de emitir declaragdes falsas, omissas ou distorcidas acerca de fatos relevantes
sobre os quais estejam envolvidas, alguns investidores passaram a sustentar a tese
de que sofreram prejuizos em decorréncia do fornecimento insuficiente de informa-
coes. (Abreu, 2022)

No Brasil, o regime informacional é disciplinado pelo artigo 157 da Lei das So-
ciedades por A¢des, bem como pela Instrugcao CVM n° 476/09, da Comissao de Valo-
res Mobiliarios. De forma analoga a regulamentagao norte-americana prevista na Rule

10b-5, emitida pela SEC, ambas as normativas partem do pressuposto de que as in-
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formacgdes divulgadas pelas companhias devem ser ndo apenas acessiveis ao pu-
blico, mas também verdadeiras, completas e tempestivas. Dessa forma, a omissao ou
distor¢do dessas informagdes fortalece a argumentagao quanto a ocorréncia de danos
aos investidores. (Abreu, 2022)

A aplicagao da normativa estadunidense em agdes coletivas propostas por in-
vestidores norte-americanos criou um arcaboucgo jurisprudencial para o desenvolvi-
mento da teoria denominada Fraud-On-The-Market Theory. O ponto central dessa te-
oria é que, para ajuizar uma acgao de indenizagao por perdas decorrentes da negoci-
agao de valores mobiliarios cujo preco tenha sido manipulado por meio de informa-
cOes falsas divulgadas ao mercado, ndao é necessario demonstrar de forma especifica
o dano sofrido pelo investidor, considerando a presuncao relativa de que houve con-
fianga nas informacgdes fornecidas pela empresa. (Abreu, 2022)

Sendo assim, presume-se que a distor¢do do prego das agdes esta vinculada
as informacdes inveridicas divulgadas, o que confere legitimidade a todos os investi-
dores detentores dos papéis dessas empresas para buscar reparacgao, principalmente
por meio das denominadas class actions. Essas ag¢des, na realidade, fazem parte do
sistema de processos coletivos previsto na Federal Rule of Civil Procedure dos Esta-
dos Unidos, que, conforme a Rule 23, permite que diversos prejudicados atuem con-
juntamente em um unico processo, sob a representacdo de um membro do grupo.
(Abreu, 2022)

Para a propositura desse tipo de acao, alguns elementos se fazem necessarios,
como: a divulgacao publica de informacdes falsas pela companhia; a materialidade e
relevancia do conteudo dessas informacgdes; a negociagao das acdes da empresa em
um mercado reconhecidamente eficiente; a inducdo dos investidores ao erro em de-
corréncia das informacdes fraudulentas; e, por fim, a efetiva aquisicao das ag¢des no
periodo compreendido entre a veiculagdo da informacdo enganosa e sua posterior
revelagdo como falsa. (Abreu, 2022)

No Brasil, existe um instrumento processual denominada “acao civil publica",
inclusive com nomenclatura equivalente a das class actions norte-americanas. Con-
tudo, ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos, sua aplicagao pratica € bastante
limitada, uma vez que a legitimagao para propor a agao é restrita a determinados su-

jeitos: o Ministério Publico, a Defensoria Publica, os entes federativos, autarquias, em-
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presas publicas, sociedades de economia mista e associagdes civis que, além de te-
rem no minimo um ano de existéncia, possuam como finalidade institucional a defesa
dos interesses tutelados na demanda. (Abreu, 2022)

Em questdes envolvendo o mercado de valores mobiliarios, aplica-se subsidi-
ariamente a Lei 7.913/1989, que atribui legitimidade ativa a CVM e ao Ministério Pu-
blico para prevenir ou reparar danos aos investidores. Esta lei foi a precursora ao
tratar da responsabilidade das companhias por prejuizos no mercado de capitais, pre-
vendo que os valores obtidos nas condenagdes sejam revertidos diretamente aos in-
vestidores lesados (Wald, 2018).

Art. 1° Sem prejuizo da acao de indenizagéo do prejudicado, o Ministério Pu-
blico, de oficio ou por solicitagdo da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM,
adotara as medias judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter ressar-
cimento de danos causados aos titulares de valores mobilidrios e aos inves-
tidores do mercado, especialmente quando decorrerem de: |- operacao frau-
dulenta, pratica ndo equitativa, manipulagdo de pregos ou criagdo de condi-
¢Oes artificiais de procura, oferta ou prego de valores mobiliarios; Ill- omissao
de informacao relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem
como sua prestacao de forma incompleta, falsa ou tendenciosa. Art. 2° As
importancias decorrentes da condenagédo, na agdo de que trata esta Lei, re-
verterdo aos investidores lesados, na propor¢do de seu prejuizo (Brasil,
1989).

Apesar da existéncia de legislagao especifica, diversos fatores contribuem para
a ineficacia das agdes civis publicas no Brasil, sendo um dos principais a auséncia de
legitimidade ativa do proprio investidor, aliada ao énus probatério que |he € imposto,
0 que torna a matéria especialmente complexa. (Gonzales, et al. 2018)

Nesse interim, restou demonstrado que o ordenamento juridico brasileiro nao
oferece um mecanismo eficaz de responsabilizagao civil para a prote¢ao do investidor,
particularmente em casos de fraude informacional. Assim, é improvavel que o investi-
dor seja devidamente indenizado com base nas normas atualmente vigentes no pais.
Como ja mencionado, quando uma companhia divulga informacgdes falsas, a respon-
sabilidade recai sobre o administrador. Contudo, essa responsabilizacédo revela-se
ineficaz, uma vez que, na maioria dos casos, o administrador nao possui capacidade
financeira para arcar integralmente com os prejuizos causados aos investidores de

uma sociedade de capital aberto. (Prado, 2018)
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3.2 CASOS DE FRAUDE AO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

A jurisprudéncia referente a responsabilidade civil das companhias por prejui-
zos causados a terceiros e a acionistas ainda é limitada. Na maioria das decisbes, os
casos tratam de ilicitos ou irregularidades praticadas pelos administradores em des-
favor de terceiros, sendo os acionistas equiparados a esses terceiros quando sofrem
prejuizos diretos em decorréncia de tais condutas. (Wald, 2018)

A analise dos repositorios de jurisprudéncia dos tribunais das regides Sul e Su-
deste, bem como dos tribunais federais da 32 e 42 Regiao, revela a raridade de ag¢des
individuais voltadas a reparacao de danos informacionais no mercado de capitais, com
registro de, em média, um caso por década. Entre eles, destacam-se: a fraude nas
demonstragdes financeiras do Banco Panamericano S.A. em 2010; a divulgagéo tar-
dia de fato relevante sobre a venda do controle do Banco Real S.A. para o Banco
ABN/Amro S.A. em 1998; e a apresentacao de projecdes de lucro excessivamente
otimistas na oferta publica de agdes da Cobrasma S.A. em 1986. Também se identifi-
cou agao ajuizada na Justiga Federal do Rio de Janeiro, referente a OGX, envolvendo
alegacbes de falhas informacionais € manipulagdo de mercado, em 2013. (Prado,
2018)

Para essa pesquisa foram selecionados trés casos, dentre os quatro julgados
referenciados acima, qual sejam, a fraude contabil no Banco Panamericano, o episo-
dio da OGX, envolvendo a divulgagao de informagdes falsas, e o caso da Cobrasma
S.A., relacionado a divulgagao de proje¢des de lucro excessivamente otimistas. A par-
tir da analise desses precedentes, busca-se compreender como o Judiciario tem en-
frentado essas controvérsias, os critérios adotados para a caracterizagéo dos prejui-
zos sofridos pelos investidores e a interpretagéo jurisprudencial consolidada sobre o

funcionamento do mercado de capitais. (Prado, 2018)

3.2.1 Banco Panamericano: Fraude Contabil

No cenario da fraude descoberta pelo Banco Central ocorrida dentro do Banco
Panamericano esta ultrapassava a casa dos bilhdes, cabe destacar que era um banco
focado na atuacéo de credito consignado e financiamento de veiculos, um brago do

conglomerado de Silvio Santos, origem dos problemas foi desencadeada por uma
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pratica comum dentro do mercado financeiro que é a venda de carteiras de emprésti-
mos entre bancos. O Banco Panamericano vendeu esses ativos e os manteve dentro
de sua balanga através de um esquema de fraude gerenciado por um programa de
computador, este devolvia os empréstimos vendidos a conta original, inflando artifici-
almente os ativos e apresentando resultados melhores do que a realidade. (D’Ercole,
etal, 2011)

Os computadores da Instituicdo processavam na época cerca de 90 milhdes de
prestacdes de financiamentos, de uma carteira com 2 milhdes de clientes, sendo que
a maior parte eram de transacgdes inferiores a R$ 5.000,00 (cinco mil reais). Tendo
isso em vista, o0 banco nao era obrigado a informar o Banco Central os devedores, e
sem esse dado o Banco Central ndo conseguia auferir que o financiamento de um
cliente do Banco Panamericano aparecia na carteira de outra Instituicdo, no qual o
credito havia sido vendido, sendo assim, aparentemente, o Banco Panamericano tinha
mais valores a receber do que de fato havia. (D’Ercole, et al, 2011)

O auditor da Deloitte, responsavel pelos balangcos do Banco Panamericano

desde 2002, foi criticado por nao ter identificado a fraude e afirmou:

Os sistemas de controle interno do banco foram corrompidos de forma a pro-
duzir dados paralelos para enganar reguladores, auditores ou qualquer um
que se aproximasse das demonstragdes financeiras. Isso foi arquitetado pela
alta administragdo do banco com suporte dos funcionarios. Nesse tipico con-
luio é praticamente impossivel desvendar uma fraude (D’Ercole, et al, 2011)

No episddio envolvendo o Banco Panamericano, ficou reconhecida de forma
inequivoca a existéncia de fraude nas demonstracdes financeiras da instituicao, as
quais, em 2010, apresentavam uma situacao patrimonial irreal. Ainda que néo hou-
vesse controvérsia quanto a fraude contabil, isso nao foi suficiente para que o inves-
tidor, que adquiriu agdes da companhia dois dias antes e no proprio dia da divulgagao
do balango e as vendeu logo apés a revelagao da fraude, obtivesse decisao favoravel
a indenizagéo. (Prado, 2018)

A 22 Turma Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica de Sao
Paulo entendeu que o Banco Panamericano foi, ele proprio, vitima da fraude cometida
por seus administradores, afastando a possibilidade de dupla penalizagao: tanto pela
infragcdo em si quanto pela obrigagdo de indenizar os investidores. (Prado, 2018) O

juiz de primeiro grau fundamentou a decisdo com o seguinte entendimento:
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(...) A frustracdo do acionista com a queda do valor de suas agdes, ainda
que em decorréncia de gestéo ruinosa ou de conduta fraudulenta da admi-
nistracdo da sociedade anbénima, ndo torna a Ultima responsavel civilmente
pelo prejuizo do acionista. A responsabilidade, no caso de dano direito, € do
préprio administrador, conforme previsto no artigo 159, §7° da Lei
n°6.404/76. Os atos de gestdo do administrador tendentes a causar danos
sociais podem fundamentar a responsabilidade interna do primeiro perante a
companhia ou a agao social. Tais danos sociais tendem a indiretamente cau-
sar prejuizos indiretos ao acionista, como no caso em comento, hipétese na
qual ndo tem o ultimo a agao contra a sociedade andénima, igualmente lesada
pela administragcao irregular, sob pena de se impor a companhia duplo preju-
izo, isto é, além dos danos sentidos em decorréncia da ma gestao, também
o dever de indenizar os acionistas pelo dano indireto. A pretensao do reque-
rente, se acolhida, importaria ainda na imposicao a todos os acionistas, inclu-
sive o proprio autor, na medida de sua participagéo, do 6nus da reparagao de
seu prejuizo (TJSP - Ap 1089065-29.2013.8.26.0100 - j. 10.04.2015 - Rel.
Ramon Mateo Junior - WEB. - Area do Direito: Civil; Comercial/Empresarial.)
(Sao Paulo, 2014)

A Corte considerou que os prejuizos experimentados pelos acionistas configu-
rariam apenas dano indireto, uma vez que a fraude nao teria ocorrido no ambito da
atividade-fim da instituicdo financeira. Em virtude disso, a decis&o indicou que a via
adequada seria a propositura de uma acao social, na qual o acionista atuaria como
substituto processual, buscando resguardar interesses da sociedade, e nao direitos
proprios. Assim, foi reconhecida a ilegitimidade ativa do investidor para pleitear, em
nome proprio, reparacgao pelas perdas patrimoniais sofridas. (Prado, 2018)

A decisédo, contudo, nao se limitou as questdes de ordem processual. O tribunal
também destacou que o investimento no mercado de capitais envolve riscos ineren-
tes, sugerindo que as perdas decorreram da interpretacéo subjetiva dos resultados
financeiros entao divulgados. Ressaltou-se, ainda, que a cotagao das agcdes em bolsa
nao representa critério preciso para aferir o real valor de mercado da companhia, ja
que se trata de parametro volatil, sujeito a especulacéo e a multiplas influéncias ex-
ternas. (Prado, 2018)

A Corte enfatizou que o preco de mercado das agdes nao necessariamente
reflete o valor patrimonial da empresa. Considerou-se, ademais, que o investidor teria
alienado suas agdes prematuramente, assumindo conscientemente os riscos envolvi-
dos, sobretudo diante do aporte de capital realizado pelo acionista controlador apods a
revelagéo da fraude contabil. (Prado, 2018)

Nesse sentido o desembargador relator atribuiu os valores da agao e mera alea,

instando que a analise é subjetiva:

Insta salientar que o investimento em bolsa de valores mobiliarios é negécio
de risco que tem suas regras basicas (ainda que ndo fixas), havendo rigoroso
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controle por autarquia federal (Comissao de Valores Mobiliarios, vinculada ao
Ministério da Fazenda) e no caso em testilha, o apelante (na condigéo de
investidor) arriscou, ainda que motivado em analise subjetiva dos resultados
apresentados nos balangos contabeis. Sublinhe-se que a cotagao das agoes
de uma companhia na bolsa de valores nao serve como critério para avaliar
o perfil da empresa, eis que os parametros utilizados no mercado de agoes
sao volateis, sofrendo especulagdes de investidores e diversas influéncias
externas. Assim, como ressabido, tendo em conta que o valor das agdes co-
tado em bolsa de valores sofre oscilagbes significativas num mesmo dia, esse
parametro ndo pode servir como fundamento para verificar o valor mercado-
I6gico da empresa. Nessa cadéncia, o valor do mercado das agbes de uma
companhia ndo é fixado com fundamento em seu valor patrimonial, mas sim
por especulagdes financeiras, passiveis de oscilagbes mercadolégicas, deri-
vadas de fatores externos. De outro bordo, o Banco apelado sofreu abalo de
caixa, mas “hoje encontra-se plenamente saneado administrativa, financeira
e contabilmente” (fls.277), de modo que a prematura “venda das ag¢des” pelo
apelante no dia seguinte a segunda compra (justamente durante um mo-
mento de crise), foi sua opgao de risco exclusiva (na condicdo de sécio e
investidor), ndo tendo a sociedade an6énima responsabilidade pela reparagao
dos danos sofridos pelo apelante, em razdo da desvalorizagéo das agbes que
adquiriu. Nessa esteira, também nao se ha de falar em lucros cessantes, vez
que além de tudo, a pretensao é deduzida consideradas as perspectivas de
mercado que n&o necessariamente seriam atingidas, o que é decorrente da
prépria volatividade inerente a este tipo de aplicagao, alijando-se igualmente
a pretensao por danos morais. Nessa linha a r. sentenga deve ser mantida
por seus proprios e bem langados fundamentos, os quais ficam inteiramente
adotados como razdo de decidir para o desprovimento do recurso. Ante o
exposto, nega-se provimento ao apelo. (TJSP - Ap 1089065-
29.2013.8.26.0100 - j. 10.04.2015 - Rel. Ramon Mateo Junior - WEB. - Area
do Direito: Civil; Comercial/Empresarial.) (Sao Paulo, 2014)

Por fim, afastou-se a possibilidade de indenizacao por lucros cessantes, sob o
argumento de que as expectativas de mercado ndo garantem resultados futuros.
(Prado, 2018) Vale destacar que foi interposto agravo de instrumento em recurso es-
pecial e extraordinario o qual foi rejeitado pelo Supremo Tribunal de Justica.

Observa-se que a decisado judicial ndo levou em conta a interdisciplinaridade
necessaria para elucidar o caso, entendeu-se que a variacdo de precos nos ativos
negociados no mercado foi atribuida exclusivamente a especulacédo o que corre de
encontro a teoria de Eugene Fama dos mercados eficientes, a regulamentacao da
norma deve caminhar juntamente com areas de conhecimento sobre mercado finan-
ceiro. Nao acolher o nexo de causalidade presente entre o preco dos ativos mobiliarios
e as informacodes disponiveis € uma forma de perpetuar o cenario ocorrido no mercado

mobiliario brasileiro em 1971. (Prado, 2018)
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3.2.2 Caso COBRASMA: Projecdes lIrreais

No caso Cobrasma, ocorrido em 1986, em pleno Plano Cruzado promovido pelo
governo do Sarney afim de conter a alta inflagdo, a controvérsia girou em torno de
informacgdes consideradas enganosas pelo investidor, consistentes em proje¢des oti-
mistas acerca da rentabilidade da empresa, veiculadas durante reunides destinadas
a captacéao de recursos junto ao mercado. (Prado, 2018)

O autor da agéo judicial sustentou que adquiriu agées da companhia motivado
pela expectativa de lucro divulgada pela empresa no contexto de um aumento de ca-
pital mediante oferta publica, exercendo, para tanto, seu direito de preferéncia. Se-
gundo o investidor, os progndsticos positivos apresentados pela companhia durante
0os encontros com investidores teriam influenciado sua decisdo de investimento.
(Prado, 2018)

O Tribunal de Justica de Sao Paulo, todavia, afastou o direito a indenizagao. A
Corte entendeu que nao havia nexo causal entre a conduta imputada a companhia e
o suposto dano experimentado pelo investidor, uma vez que o exercicio do direito de
preferéncia se deu antes das reuniées em que foram feitas as proje¢des de rentabili-
dade. Assim, a aquisigao das a¢des nao teria sido influenciada pelas declaragdes pos-
teriormente realizadas pela empresa. (Prado, 2018)

Além de resolver a controvérsia com base na auséncia de nexo causal, a deci-
sao avancou no exame do funcionamento do mercado de capitais, destacando que o
investimento em ag¢des, por sua natureza, envolve elevado grau de risco, sendo acon-
selhavel apenas a profissionais especializados, os quais, ainda assim, estao sujeitos
a possibilidade de perdas financeiras — como teria ocorrido com o autor da demanda.
A Corte também ressaltou que o preco de emissao das agdes nao se baseou exclusi-
vamente na expectativa de rentabilidade futura da empresa. O julgamento foi proferido
em maio de 2000, ndo havendo informacdes disponiveis acerca da interposicao de

eventuais recursos. (Prado, 2018)

3.2.3 Caso OGX: Falhas Informacionais

O caso do Grupo EBX, liderado por Eike Batista, se tornou um dos maiores

colapsos do mercado de capitais brasileiro. A OGX Petréleo e Gas S/A, criada em

2007, foi a principal empresa do conglomerado. Logo em seu inicio, captou 1,3 bilh&o
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de reais via oferta privada de agdes e arrematou 75% dos blocos na 92 Rodada da
ANP. Em 2008, realizou um IPO histérico, levantando 6,7 bilhdes de ddlares, impulsi-
onada por estimativas de reservas de até 6,7 bilhdes de barris, baseadas em estudos
da DeGolyer & MacNaughton. (Gasperoni, 2015)

Apesar dos alertas de risco e matérias jornalisticas sobre IPOs de empresas
pré-operacionais, a OGX manteve, entre 2008 e 2010, uma série de divulgacdes po-
sitivas que elevaram seu valor de mercado a 75 bilhdes de reais. Contudo, a partir de
2012, a empresa passou a reportar resultados abaixo do esperado, especialmente no
campo Tubarao Azul, cuja producéo era de apenas 5 mil barris por dia um quarto do
previsto. (Gasperoni, 2015)

A crise de credibilidade provocou forte queda nas acdes e na capacidade de
financiamento da companhia, que, em 2013, pediu recuperacgao judicial. O colapso da
OGX afetou todo o Grupo EBX, levando a venda de seus ativos e controle societario.
Acionistas minoritarios responsabilizaram Eike Batista por ma gestéo, insider trading
e violagdo de deveres fiduciarios, além de alegar omissdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios e do Conselho de Administragéo. (Gasperoni, 2015)

Nesse contexto, a empresa OGX Petroleo e Gas Participacdes S.A. (OGX) tor-
nou-se alvo de agdes indenizatérias movidas por investidores pessoas fisicas, que
ajuizaram demandas contra o acionista controlador, Eike Fuhrken Batista, seu pai —
que também atuava como administrador da companhia —, e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Os autores sustentaram que Eike, no exercicio de suas fungdes,
teria causado prejuizos e danos aos acionistas da empresa. A empresa OGX e o réu,
‘induziram seus investidores, mediante fraude, na negociagdo de suas acoes,
(OGXP3) na BM&F BOVESPA, a registrar prejuizos patrimoniais representados pela
depreciagao do valor dos titulos.” (Buschinelli, et al, 2015)

Em primeira instancia, a acao foi julgada extinta sem analise do mérito por en-
tender a incompeténcia da justica federal sob o argumento de que a CVM néo seria

parte legitima para figurar no polo passivo da demanda. (Prado, 2018)
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CONCLUSAO

Primordialmente, a pesquisa evidenciou que o acionista, ao investir seu capital,
nutre uma expectativa legitima de retorno financeiro, cabendo a sociedade empresa-
rial o dever de transparéncia (full disclosure), especialmente no que tange aos fatos
relevantes da companhia. Contudo, a autonomia da pessoa juridica, distinta da figura
de seus administradores, ndo tem sido suficiente para fundamentar a responsabiliza-
cao direta da companhia em casos de fraude informacional, devido a auséncia de
previsao legal especifica e a divergéncia doutrinaria sobre o tema.

Conclui-se que a responsabilidade civil das companhias abertas em casos de
fraude informacional no mercado de capitais ainda enfrenta desafios significativos no
ordenamento juridico brasileiro. Embora o pais tenha avangado em sua normatizagao
e no fortalecimento de instituicdes como a CVM, persistem lacunas na protecao efetiva
dos acionistas minoritarios, especialmente quando comparado ao sistema norte-ame-
ricano, que dispde de mecanismos mais ageis, como class actions e a fraud-on-the-
market theory, capazes de assegurar reparagao célere aos investidores lesados.

No Brasil, os obstaculos sdo evidentes, comecando pela dificuldade probatéria,
que exige do investidor a comprovagao do nexo causal entre a informacgao fraudulenta
e 0 prejuizo sofrido, impondo-lhe um énus excessivamente complexo. Além disso, as
limitacdes processuais sdo marcantes, uma vez que a auséncia de instrumentos equi-
valentes as class actions, tendo em vista que a Agao Civil Publica nao concede legiti-
midade ativa direta ao acionista, restringe o acesso a tutela coletiva.

A jurisprudéncia predominante agrava esse cenario ao nao reconhecer a res-
ponsabilidade civil direta da companhia, atribuindo a obrigagcado de indenizar apenas
aos administradores. Outro ponto critico é a inseguranca juridica quanto aos critérios
para configurar danos indenizaveis, sem clareza sobre se bastaria a mera flutuagéo
dos precos dos valores mobiliarios, a comprovacado de manipulagdo de mercado ou
apenas a demonstracao da confianga do investidor em informacgdes inveridicas.

Para superar essas fragilidades, torna-se indispensavel a modernizagao do
marco regulatério, com a adogao de presungdes de causalidade semelhantes as do
direito norte-americano, a criacdo de instrumentos processuais adequados a realidade

do mercado de capitais brasileiro e o fortalecimento de mecanismos de tutela coletiva.
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Ademais, a uniformizacao de critérios jurisprudenciais para configurar danos e res-
ponsabilidades também € crucial para reduzir a insegurancga juridica.

Em sintese, a credibilidade e o desenvolvimento do mercado de capitais de-
pendem diretamente da protecao eficiente dos investidores, sobretudo dos minorita-
rios. Este estudo busca contribuir para essa reflexdo, apontando caminhos normativos
e praticos que possam promover um ambiente mais seguro e transparente, garantindo
nao apenas a reparacdo de danos, mas também a prevencao de novas fraudes. A
efetividade dessas mudancgas sera fundamental para consolidar o papel estratégico

do mercado de capitais no crescimento econdmico do pais.
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