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RESUMO

Esta monografia investiga a ineficacia do sistema juridico brasileiro na reparacdo de
danos a investidores vitimas de fraudes no mercado de capitais, utilizando uma analise
comparativa com o modelo norte-americano. O trabalho parte da evolugao histérica das
sociedades andénimas, contextualizando seu papel no desenvolvimento econémico, e
examina a estrutura de protecdo no Brasil, centrada na Lei das S.A. e na atuacio da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)?. Demonstra-se que, embora a Agéo Civil Publica
(ACP) seja o principal instrumento para a tutela coletiva, sua exigéncia de uma fase
individual de liquidagdo e prova do nexo causal por cada vitima cria um obstaculo
processual que, na pratica, inviabiliza a compensagéao financeira para a maioria dos
investidores. Em contraste, o sistema americano, por meio da sinergia entre as agbes de
classe (class actions) e a teoria da fraude sobre o mercado (fraud on the market),
estabelece uma presuncdo de causalidade que facilita a litigdncia em massa e a
reparagao efetiva dos danos. Os escandalos corporativos da OGX e da Americanas sao
analisados como estudos de caso que expdem as falhas do modelo nacional, onde a
punicdo administrativa ocorre, mas a reparagao civil permanece teorica. Conclui-se que
o aprimoramento da protec¢ao ao investidor no Brasil depende da adaptagao de principios
como a agregacao processual e presungdes legais, a fim de criar um sistema de

responsabilizacdo mais eficaz e restaurar a confianga no mercado.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Protecao do Investidor, Fraude Corporativa, Agao
Civil Publica, Class Action, Fraud on the Market.
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ABSTRACT

This monograph investigates the ineffectiveness of the Brazilian legal system in providing
remedies to investors who are victims of fraud in the capital markets, employing a
comparative analysis with the American model. The study begins with the historical
evolution of corporations, contextualizing their role in economic development, and
examines Brazil's protective framework, which is centered on the Corporate Law and the
regulatory actions of the Securities and Exchange Commission (CVM). It demonstrates
that although the Public Civil Action (ACP) is the primary instrument for collective redress,
its requirement for an individual liquidation and proof of causation by each victim creates
a procedural bottleneck that effectively prevents financial compensation for the majority
of investors. In contrast, the American system, through the synergy of class actions and
the "fraud on the market" theory, establishes a presumption of reliance that facilitates
mass litigation and effective damages recovery. The OGX and Americanas corporate
scandals are analyzed as case studies that expose the failures of the national model,
where administrative punishment occurs, but civil reparation remains theoretical. The
paper concludes that enhancing investor protection in Brazil depends on adapting
principles such as procedural aggregation and legal presumptions to create a more
effective liability system and restore confidence in the market.

Keywords: Capital Markets, Investor Protection, Corporate Fraud, Public Civil Action,
Class Action, Fraud on the Market.
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ABNT: Associacéo Brasileira de Normas Técnicas.
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EMH: Hipétese dos Mercados Eficientes (Efficient Markets Hypothesis).

IPO: Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial).

LSA: Lei das Sociedades por Agdes (Lei n° 6.404/76).

OMC: Organizagédo Mundial do Comércio.

OPA: Oferta Publica de Aquisicao.

PAS: Processo Administrativo Sancionador.

VOC: Companhia Holandesa das indias Orientais (Vereenigde Oost-Indische
Compagnie).
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1.  INTRODUGAO

O mercado de capitais, pilar do desenvolvimento econédmico moderno, funciona
sob uma premissa fundamental: a confianga. Investidores alocam seus recursos em
sociedades andnimas na expectativa de que as informagdes divulgadas por elas sejam
fidedignas e que os pregos dos ativos reflitam de forma justa o valor e o potencial das
companhias. Contudo, a ocorréncia de fraudes corporativas, marcadas pela manipulagao
de informacgdes para inflar artificialmente o valor das ac¢bes, quebra essa confianca e
pode gerar perdas financeiras massivas para um numero pulverizado de investidores.
Este cenario levanta uma questéo juridica central: como um ordenamento juridico pode
oferecer um mecanismo de reparagédo de danos que seja, ao mesmo tempo, acessivel e

eficaz para milhares de vitimas com prejuizos individualmente pequenos?

O presente trabalho investiga o problema da protegc&o do investidor no mercado
de capitais a partir de uma analise comparativa aprofundada entre os sistemas juridicos
do Brasil e dos Estados Unidos. Enquanto o Brasil se ampara na Ac¢ao Civil Publica
(ACP), um instrumento robusto para a tutela de direitos coletivos, sua eficacia na
reparacao individual de danos se mostra severamente limitada por barreiras processuais
e probatorias significativas. Em contraste, o sistema americano desenvolveu, ao longo
de décadas, uma sinergia poderosa entre o instituto processual das class actions (agbes
de classe) e a teoria de direito material de fraud on the market (fraude sobre o mercado),
criando um dos mais eficientes modelos de responsabilizacdo civil e reparacao de danos

em massa do mundo.

O objetivo geral desta monografia €, portanto, analisar criticamente as fragilidades
do modelo brasileiro de reparagdo de danos a luz da eficiéncia pragmatica do sistema
americano. Os objetivos especificos incluem: (i) tragar a evolugdo histérica e os
fundamentos tedricos que sustentam ambos os modelos; (ii) dissecar o arcabougo
normativo brasileiro, com foco nos deveres fiduciarios dos administradores, no papel da
CVM e nos limites da Agao Civil Publica; (iii) detalhar o funcionamento das class actions
e da teoria de fraud on the market; e (iv) aplicar essa analise comparativa a estudos de
caso concretos e de grande repercussao no Brasil.
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A justificativa para esta pesquisa reside na sua flagrante atualidade e relevancia.
Escandalos corporativos como os da OGX e das Lojas Americanas ndo apenas causaram
prejuizos bilionarios e abalaram a confianga no mercado nacional, mas também
expuseram, de forma inequivoca, a insuficiéncia do nosso sistema em prover uma
solugédo justa para as vitimas. Compreender as razbes dessa ineficacia e estudar
alternativas testadas em outras jurisdigbes é um passo fundamental para o

amadurecimento do direito societario e do mercado de capitais brasileiro.

Para atingir os objetivos propostos, a monografia foi estruturada em cinco
capitulos. Apos esta introdugdo, o segundo capitulo abordara a evolugéo histérica das
sociedades anb6nimas e do Mercado de Capitais, na arquitetura de proteg¢ao ao investidor
no Brasil, analisando a legislag&o, o papel da CVM e as causas estruturais que fragilizam
o sistema. O terceiro capitulo sera dedicado ao estudo do modelo americano, explicando
em detalhe seus institutos centrais de protecdo ao investidor. O capitulo quatro
apresentara estudos de caso da OGX e da Americanas, respectivamente, narrando a
histéria das fraudes. Por fim, o quinto fara a conex&o final, com a analise juridica
comparativa aplicada aos casos praticos, culminando nas consideracdes finais que
respondem ao problema de pesquisa. A tese central defendida é a de que, embora a
importagéo direta de modelos estrangeiros seja inviavel e indesejavel, os principios que
sustentam o sistema americano — especialmente a agregacao processual para fins de
reparacdao e a adogao de presungdes de causalidade que refltam a realidade dos
mercados de massa — oferecem um roteiro valioso para o aprimoramento da legislagéo
brasileira, visando a um sistema mais justo e a um mercado de capitais mais seguro para

todos os seus participantes.
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2 EVOLUGAO HISTORICA DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DO MERCADO DE
CAPITAIS

O desenvolvimento do Mercado de Capitais esta intimamente atrelado a
histéria do surgimento das sociedades anénimas, de modo que se faz fulcral
compreender a historia do surgimento dessas companhias como fato precursor do

mercado.

2.1 A ORIGEM DAS SOCIEDADES ANONIMAS

A sociedade an6nima, em sua forma moderna, ndo pode ser considerada
como resultado de um evento isolado, mas o resultado de um processo evolutivo gradual
que se moldou com o transcorrer dos séculos, de modo a se abstrair que tal
desenvolvimento é simbidtico a ascensdo do sistema capitalismo.

Nessa perspectiva, embora alguns doutrinadores vislumbrem suas raizes em
associagdes de capital do Direito Romano', tem-se por mais consolidada a tese de que
a origem dessas organizagdes esta ligada a necessidade dos Estados de financiar
empreendimentos de grande escala, mitigando o risco individual dos investidores. Sob
tal otica, para a maioria da doutrina juridica, o nascimento do primeiro modelo que
apresenta caracteristicas de uma sociedade por agdes moderna é a Casa di San Giorgio,
estabelecida em 1407 na Cidade-Estado de Génova, a mesma cidade que presentearia

o mundo, naquele mesmo século, com descobridor das Américas.

' 67. Pessoas. Juridicas ou Morais: Dificil para a mentalidade romana antiga o entendimento de nogdes
abstratas. Corpus e universitas sédo vocabulos que designam coletividade e ndo a personalidade juridica.
Para o direito romano persona é tdo-s6 o homem e s6 a este se reconhecem direitos, estando, pois, fora
do alcance daquele povo a doutrina da pessoa juridica, como sujeito de direito.

A evolucéo do direito, entretanto, exigia um alargamento na estreita concepg¢ao dos entes juridicos e, em
periodos mais avangados, vamos encontrar corporagées e fundagbes, entre as pessoas do mundo romano.
Corporagbes e fundagbes formam as pessoas morais ou juridicas.

As expressdes universitates persnoraum e univestates rerum, que abrangem, respectivamente, as
corporagées e as fundagbes, aparencem muito mais tarde, sendo estranhas ao direito romano classico.
Corporagéo é o conjunto de pessoas fisicas com personalidade diferente de seus membros; Fundagéo € o
conjunto de bens, personalizado, dirigido a um determinado fim.

As corporagdes podem ser direito publico ou privado. As associagdes eram corporagoes de direito privado
que poderiam ser: recreativas, religiosas, auxilios, comerciais e de publicanos. (CRETELLA JUNIOR,
1970).
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A Casa di San Giorgio foi uma instituigdo criada por credores da Republica de
Génova. A fim de financiar suas despesas bélicas que decorriam das guerras
empreendidas contra a Republica de Veneziana, a Cidade de Génova contraiu com
individuos particulares vultuosos empréstimos. Em contrapartida, cedeu aos esses
credores o direito ao recebimento de determinados tributos. Com isso, os credores
perceberam a oportunidade de transformar esses titulos de divida governamental em
participagbes negociaveis. A partir deste momento, comegaram a registrar em livros
préprios do Banco di San Giorgio e denominadas /uoghi di monte? ou loci comperarum?®,
de modo que tais direitos aos tributos poderiam, agora, ser livremente alienados por seus

detentores, denomiados collanti®.

FIGURA 1 — Palazzo di San Giorgio, em Génova, capital da regido italiana da Liguria. O palacio foi sede

do banco homénimo na época do renascimento. Foto retirada da pagina do Wikipedia do Palacio.

2 Termo de origem italiana que se refere a titulos de divida emitidos por cidades-estado e governos no final
da Idade Média e no Renascimento. A tradugao literal para o portugués seria algo como "lugares de monte"
ou "titulos de monte", onde "monte" se referia a uma caixa ou fundo comum. Os "montes" eram instituicdes
financeiras, uma espécie de banco publico ou fundo de crédito, que se formavam para financiar as
operagOes do governo (como guerras ou obras publicas) por meio da venda de titulos de divida.

3 Loci, lugares em latim, nesse contexto seria melhor traduzido como parte ou porgdo. Comperarum, em
contrapartida seria o plural do que no italiano moderno seria traduzido como compra (compera). No sentido
genovés da época traduzir-se-a melhor a expressdo como as “partes compradas” da divida publica.

4 Os primitivos acionistas que tinha seus nomes anotados em colunas de registros do banco citado.
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Mais adiante, com o avango tecnoldgico-naval das nagdes ibéricas que deu
inicio a descoberta do novo mundo e a necessidade de exploracdo comercial desses
novos dominios ultramarinos, seguiu-se outra etapa crucial na evolugdo dessas
companhias. Tal etapa ocorreu entre os séculos XVII e XVIIl, com a criagdo das grandes
companhias de comércio e colonizagdo. Empresas como a Companhia Britanica das
indias Orientais, fundada em 1600, e a Companhia Holandesa das indias Orientais
(VOC?), essa fundada em 1602, foram constituidas por meio de um privilégio estatal para
financiar as onerosas expedi¢cdes maritimas e a exploragao de territérios ultramarinos e

eram, de fato, verdadeiros corpos administrativos do interesse do Estado.

A Companhia Britanica das indias Orientais, afirma Emmanuel Reichert (2013),
“era institucionalmente parte antiga e parte moderna, um misto de guilda monopolista e
sociedade por agdes, fazendo a ponte entre o conceito medieval de corporagdo como
organizagcdo essencialmente publica e o modelo industrial de empresa que atua no
exclusivo interesse de seus acionistas. Ela surgiu em 1600 por meio de uma Carta de
Privilégios da rainha Elizabeth | que concedia o monopdlio periodicamente renovavel do
comércio com as indias Orientais holandesa em torno das mercadorias da india e das
llhas das Especiarias do Sudeste asiatico, combinando comércio e pirataria. Além disso,
desempenhou um papel na independéncia das 13 colbnias americanas. Os colonos
opunham-se aos impostos provindos de Londres, entre eles um que incidia sobre o cha.
Em 1773, foi aprovada a Lei do Cha, permitindo a Companhia vender cha as colbnias
com impostos reduzidos, que possibilitavam um preco mais baixo que o do produto
contrabandeado consumido pelos colonos: ‘o governo britdnico esperava que os pregos
mais baixos levassem os americanos a aceitar a permanéncia do modesto imposto sobre
o cha’. Ao invés disso, eles direcionaram seu rancor contra a Companhia, boicotando
suas mercadorias e atirando ao mar a carga de trés navios — a Festa do Cha de Boston,

um dos eventos iniciais da independéncia.”

Quanto a VOC, essa foi estabelecida 1602 e foi a primeira companhia do mundo
a ter suas agdes listadas em uma bolsa de valores, sendo, por isso, considerada a

5 Vereenigde Oost-Indische Compagnie.
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primeira multinacional moderna, uma vez que possuia muitas caracteristicas de uma
corporagdo moderna, como personalidade juridica, identidade corporativa e um corpo de
acionistas. Tais inovagdes, apontou LALOR ao DutchReview em 2024, significaram que
a VOC conseguia mobilizar riqueza, em suas empreitadas, como até entdo apenas se
havia visto nas grandes monarquias do mundo. Por essa razéo, a VOC teve um papel
fulcral na transformagao de Amsterda na capital financeira do mundo a época. Posto que
seria perdido para capital inglesa, Londres, no auge da Pax Britannica®.

Voltando o olhar para abaixo do equador, no Brasil portugués, foi criada, em 1649,
a Companhia Geral do Comércio do Brasil que ja fazia o uso dos cabedais negociaveis’
— inspirada na cia holandesa. Mais adiante, na era pombalina, mais especificamente no
ano de 1755, a Companhia do Grao-Para ja denominava os seus investidores como

“acionistas”.

Dessa forma, observar-se-a que tais companhias possuiam um carater hibrido,
pois, embora tivessem capital subscrito por particulares, atuavam em nome do Estado
para cumprir objetivos de interesse publico, o que hodiernamente poderiam ser
interpretadas como instituicbes de Direito Publico. Custa ressaltar, ainda, que essas
companhias, ao ter por objeto o interesse publico, portanto, eram constituidas por forga
de um privilégio concedido pelo Estado, isto &, por privilégio real, tendo, assim, seu capital
subscrito pelo Poder Publico e particulares, razdo pela qual, em principio, eram
instituicées de direito publico.

6 Periodo de paz e hegemonia do Império Britanico, especialmente entre as Guerras Napolednicas e a
Primeira Guerra Mundial, caracterizado pelo controle naval e comercial mundial da Gra-Bretanha, que
impds uma espécie de "paz" e estabilidade em suas vastas colbnias e areas de influéncia, inspirada pela
Pax Romana.

" Durante o periodo colonial, cabedal designava toda estrutura necessaria para realizagdo de uma
determinada tarefa ou obtengéo de algo, o que podia consistir em recursos financeiros, mao de obra
necessaria, terras, entre outros. Era muito comum a utilizacdo da expressdao homens de cabedal para se
referir a homens brancos, com bens e posses. André Jodo Antonil, em Cultura e opuléncia do Brasil, intitula
o primeiro capitulo “Do cabedal que ha de ter o senhor de um engenho real”, no qual discorre sobre as
necessidades materiais e obriga¢cdes desses negociantes do setor agucareiro. Antonil registra ainda que
cabedal nao se limita aos recursos materiais, mas também a um patriménio imaterial indispensavel a um
senhor de engenho real, a saber: “do que depende a conservagéo do seu crédito, que € o melhor cabedal
dos que se prezam de honrados”.
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A transigcdo definitiva para o campo do Direito Privado € marcada na onda de
codificagbes do Império francés no inicio do século XIX, tendo como marco o Codigo
Comercial Francés de 1807. E no Cédigo Comercial Napolednico que se comega a tomar

forma as molduras que iriam delimitar a sociedade andénima contemporanea.

Este marco legal consagrou a sociedade andnima como uma das trés espécies de
sociedades mercantis, e definiu seus elementos essenciais: o capital social dividido em
acdes e a responsabilidade limitada dos socios que nao respondiam por mais do que o
valor de sua participagao. O codigo também estabeleceu que a sociedade anénima nao
existia sob 0 nome dos socios, mas sim pelo objeto de seu comércio. Contudo apesar de
trazer a sociedade andnima para a esfera privada, o codigo manteve o sistema de
controle estatal, exigindo a "autorizacdo do governo" para sua existéncia e a aprovagao

de seu plano?®.

No século XIX, a necessidade de um sistema legal mais moderno para o comércio
no Brasil foi reconhecida ainda na aurora de nossa independéncia. Em 1825, o tradutor
Antbénio José da Silva Loureiro dedicou seu trabalho de tradugdo do Cdédigo Comercial
Francés de 1807 ao Imperador D. Pedro |, afirmando que o Brasil, "paiz disposto pela
natureza para o auge de felicidade," precisava de "huma completa Legislagdo Mercantil".
Este documento revela que, ja nos primeiros anos do Império, o modelo francés era visto

como uma referéncia para modernizar o direito comercial brasileiro.

A primeira legislagdo nacional a tratar das sociedades an6nimas de forma mais
estruturada foi o Codigo Comercial do Império de 1850. Este codigo, quase que
inteiramente inspirado no sistema de autorizagao francés, foi o marco inicial para a
regulamentacdo nacional desse tipo societario. Contudo, a transi¢cao para a liberdade
completa de constituigdo e funcionamento dessas sociedades, alinhada com o que ja
ocorria na Europa, veio somente com a Lei n. 3.150/1882, trinta e dois anos depois.

8 Codigo Comercial Francés de 1807.

Art. 37 As sociedades anénimas ndo podem existir sem autoridade do governo, e aprovagéo de seu plano.
Esta aprovagéo deve ser dada na forma prescrita pelos regulamentos da administragéo publica.

Art. 40. As sociedades andnimas ndo podem ser feitas sendo por contratos publicos.
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Tal lei marcou o abandono do sistema de autorizacao, “estabelecendo a plena
liberdade de constituicdo e funcionamento para as sociedades andnimas. Destacou-se
por conferir ampla publicidade a vida das companhias e por fixar, a exemplo da lei
francesa, um numero minimo de sete acionistas para a constituicdo da companhia”
(CAMPINHO, 2024).

Com o superveniente golpe republicano, a necessidade de se positivar regras
préprias para o novo regime se limitou a promulgagao de pequenos “decretos-cépia” da
Lei Imperial N. 8.821/1882.

Posteriormente, deu-se a evolugéao legislativa com o Decreto-Lei n. 2.627/1940,
elaborada por Trajano de Miranda Valverde (apud CAMPINHO,2024), que asseverou:
nos principios da publicidade e da responsabilidade assenta-se a nova lei, cuja estrutura
juridica atende as peculiaridades e necessidade da economia nacional, distribuida, como

€ sabido, por zonas econdmicas e culturais diferentes, na vastidao de nosso territério.

Por conseguinte, apos a Segunda Guerra mundial, tendo em vista que grande
parte do investimento estrangeiro estava voltado para a reconstrugcdo da economia
europeia e asiatica, ideias de expansado do Mercado de Capitais comegaram a circular o
territorio nacional, que se concretizaram em certas medidas como: a criagdo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES); a Lei da Reforma Bancaria (Lei n.
4.595/64) que disciplinou a criagdo do Banco Central e o Conselho Monetario Nacional.

Nos anos que se seguiram, o governo brasileiro comegou a se utilizar do
instrumento tributario para direcionar a poupanca privada para o Mercado de Capitais, o
que originou o chamado boom das bolsas de valores brasileiras da década de 1970.
Seguiu-se uma febre de especulagao generalizada, onde inumeros brasileiros perderam

seus investimentos.

Destes fatos, narram FRANCO e SZTAJN (2013): Nos anos 60 e 70 do século
passado tentou-se estimular a capitacdo de recursos fora do sistema fora financeiro
mediante beneficios fiscais (incentivo a certas atividades com renuncia fiscal do Governo

Federal ou o abatimento de parcela do imposto sobre a renda desde que direcionada a
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importancia a sociedades instaladas em areas incentivadas ou atividades igualmente
incentivadas). Em bora a inflagado endémica ndo favorecesse investimentos de risco, a
necessidade de promover o desenvolvimento econémico, notadamente apds os anos 70,
determinou a alteragdo na politica governamental que, em 1964, com a Lei 4.357,
introduziu a corregado obrigatoria do ativo imobilizado das companhias, afastando a

sensacao de perda do valor do capital com reflexos sobre o patriménio liquido.

Sobre tal fenbmeno, pontuou, ainda, o professor Campinho(2024): constatou-se
que o Banco Central ndo atuou de forma satisfatoria na regularizagcédo e na fiscalizagéo
do mercado de capitais. A partir de entdo, passou-se a difundir a ideia de substitui-lo por
um 6rgéo que se especializasse na disciplina desse mercado, aliada a preocupagéao de
aumentar a protecdo legal dos acionistas minoritarios e do publico investidor como um
todo, mediante reforma da Lei das S.A. Concebido para companhias de pequeno e médio
porte, o Decreto-Lei n. 2.627/40 era impotente na protecdo dos direitos da minoria
acionaria, além de nao apresentar solugdes satisfatérias em termos de distribuicdo e
equilibrio do poder na companhia, da relacdo entre acionistas e administradores e da
responsabilidade social da propria pessoa juridica, de seus controladores e dirigentes.

Diante dessa necessidade de reforma, editaram-se as Leis N. 6.395/76 e a
6.404/76 (LSA). A primeira criou a Comissdo de Valores Mobiliarios(CVM) e trazendo
disposigdes sobre a regulacédo deste mercado. A segunda seguiu na reforma do Decreto-
Lei N.2.627/40, dispondo sobre as sociedades por acoes.

Sob tal dotica, constata-se que a trajetéria das sociedades andénimas no Brasil
marcada por uma transigédo gradual da intervencgéo estatal para a liberdade de iniciativa.

Hodiernamente, o direito societario brasileiro continua sendo regido pelas Lei N.
6.404/76 — Lei das Sociedades Anénimas (LSA), que continua a evoluir, mas mantém as
bases histéricas de responsabilidade limitada e a centralidade da sociedade andnima
para os grandes empreendimentos econémicos. A lei moderna, no entanto, opera em um
ambiente de liberdade de constituicdo, com excec¢des especificas, superando os antigos

regimes de privilégio e autorizagéo.
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Com isso, o sistema juridico brasileiro, ao longo das ultimas décadas,
desenvolveu-se de forma lenta e gradual para um complexo arcabougo normativo para
regular o mercado de capitais e proteger a poupancga popular nele investida. A Lei N.
6.404/76 e a Lei N. 6.385/76, sao os pilares dessa estrutura.

Faz-se necessario analisar detalhadamente essa arquitetura de protecao,
dissecando os deveres fiduciarios dos administradores, o papel central da CVM como
orgao regulador e fiscalizador, e os instrumentos judiciais disponiveis para a reparagao
de danos, com foco na Ac¢ao Civil Publica e na Agado de Responsabilidade, evidenciando,

desde ja, as suas limitagdes intrinsecas.

Como visto, a Lei de Sociedades Anbénimas representa um marco divisor de aguas
na evolugao do direito societario brasileiro, estabelecendo um microssistema detalhado
que rege a vida das companhias, especialmente as de capital aberto. Sua redagéo
consagra os direitos essenciais dos acionistas e, de forma fulcral, impde aos
administradores e ao(s) acionista(s) controlador(es) um conjunto de deveres fiduciarios,

cujo descumprimento gera responsabilidade civil e administrativa.

Concomitantemente, a Lei N. 6.385/76, ao criar a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) em 1976, instituiu-a como uma autarquia federal cuja missado é “fiscalizar,
normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil”. A CVM
exerce um papel fundamental na protecao preventiva do investidor, sobretudo através da
regulagdo do dever de informacéo (disclosure)®. E a CVM que estabelece as regras para
a divulgacdo de fatos relevantes, a elaboragdo de demonstragbes financeiras e a
prestacdo de informagdes periodicas, buscando garantir que o mercado opere com 0O

maximo de transparéncia e simetria informacional possivel.

Na Lei das Sociedades Anbnimas, o nucleo de protecdo do investidor reside na
imposicao de deveres fiduciarios aqueles que detém o poder dentro da companhia: os

% No mercado de capitais, o disclosure é o dever das empresas de capital aberto de divulgar informagées
relevantes e periddicas ao publico e aos 6rgdos reguladores, como a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios). Isso inclui a publicagdo de relatérios financeiros, balangos, comunicados sobre eventos
importantes e qualquer informacgdo que possa influenciar a decisdo de um investidor.
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administradores e o acionista controlador. Esses tém o dever de diligéncia (art. 153); o

dever de lealdade (art. 155) e o dever de informar (art. 157).

O dever de diligéncia exige que o administrador empregue, no exercicio fungdes,
o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administragdo de seus proprios negocios. Trata-se de um padrdao de conduta objetivo,

que serve de baliza para avaliar a corregéo de suas decisdes gerenciais.'®

No que diz respeito ao dever de lealdade, fica vedado ao administrador o uso de
informacgdes privilegiadas (insider trading), a apropriagdo de oportunidades de negdcio
da companhia (corporate opportunities) e a atuagdo em situagdes de conflito de
interesses. Este dever busca garantir que o administrador atue sempre no melhor

interesse da companhia, e ndo em beneficio préprio.'

Quanto ao dever de informar, esse obriga o administrador a declarar

imediatamente ao mercado qualquer fato relevante ocorrido nos negoécios da companhia

1| ei N. 6.404/76 Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus préprios negocios.

" Lei N. 6.404/76 Dever de Lealdade

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

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

Il - omitir-se no exercicio ou prote¢ao de direitos da companhia ou, visando a obtencéao de vantagens, para
si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

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

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

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

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

§ 40 E vedada a utilizagdo de informac&o relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que
a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de
valores mobiliarios.
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que possa influir, de modo ponderavel, na cotacdo dos valores mobiliarios ou na decisao
dos investidores de negocia-los."?

Esses deveres se estendem, no que couber, ao acionista controlador, esse que

detém o poder de fato na companhia, conforme o disposto no art. 1173 da mesma lei. A

2 ei N. 60404/ 76 Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de
acdes, bonus de subscricédo, opgdes de compra de agdes e debéntures conversiveis em agoes, de emissao
da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 10 O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinaria, a
pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissao da companhia ou de sociedades controladas, ou

do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no

exercicio anterior;

b) as op¢des de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja

recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢cdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os

diretores e empregados de alto nivel;

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

§ 20 Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista,
ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes.

§ 30 A revelacédo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.
§ 40 Os administradores da companhia aberta s&o obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos o6rgdos de
administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo
ponderavel, na decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos
pela companhia.

§ 50 Os administradores poderao recusar-se a prestar a informacéo (§ 10, alinea e), ou deixar de
divulga- la (§ 40), se entenderem que sua revelagao pora em risco interesse legitimo da companhia,
cabendo a Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por
iniciativa propria, decidir sobre a prestagdo de informacao e responsabilizar os administradores, se for o
caso.

§ 60 Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na
forma determinados pela Comissao de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam
admitidos a negociagao, as modificagbes em suas posi¢des acionarias na companhia.

3 Responsabilidade
Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 10 S&o modalidades de exercicio abusivo de poder:
a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-
la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagéo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional,
§ 20 No caso da aline a e do § 10, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador.
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lei reconhece que o poder de controle deve ser exercido com vistas a realizar o objeto
social e cumprir a fungdo social da empresa, vedando o “abuso de poder”’, que se
configura quando o controlador utiliza sua posi¢céo para obter vantagens indevidas, em
detrimento dos acionistas minoritarios e da propria companhia (ADAMEK, 2010).

2.2 A ATUAGAO DA CVM: A REGULAGAO E A LIMITAGAO DA PUNIGAO
ADMINISTRATIVA E A REPARAGAO CIVIL NO JUDICIARIO

Na esfera administrativa, a CVM é a guardid desses deveres na esfera
administrativa. Quando ha indicios de infracdo, a autarquia instaura um Processo
Administrativo Sancionador (PAS), que pode resultar na aplicagdo de penalidades com
adverténcias, multas e a inabilitagdo de cargos e companhias abertas.

Sob tal ética, a instrugao normativa de N. 358/2002 dispde sobre a divulgagéo e o
uso de informagdes sobre ato ou fato relevante as companhias abertas, disciplinando a
divulgacdo dessas informagbes durante a negociacdo de valores mobiliarios,
estabelecendo vedacgdes e condigdes para a negociagao de agdes em pendéncia de fato

relevante ndo divulgado ao mercado.

§ 30 O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres
e responsabilidades préprios do cargo.

14 INSTRQQAO CVM 358/2002
DEFINICAO DE ATO OU FATO RELEVANTE

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugédo, qualquer decisdo de acionista controlador,
deliberagédo da assembléia geral ou dos érgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro
ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotagdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados;

Il — na decis&o dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

lll — na deciséo dos investidores de exercer quaisquer direiros inerentes a condi¢ao de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Paragrafo unico: Observada a definigao do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante,
dentre outros, os seguintes:
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Nesse sentido, dirigindo-se a um caso concreto, ao analisar um processo
administrativo especifico, como o PAS CVM no 19957.009206/2018-61, abstrai-se, de
forma exemplar, a agao e os limites da atuagao da autarquia.

Neste caso, a CVM investigou se o empresario Nelson Tanure exercia, de fato, o
poder de controle da Petro Rio S.A., e se essa informagdo haveria sido omitida do
mercado. A acusacédo central da procuradoria da CVM arguiu que os administradores,
notadamente o Diretor de Relagcdes com Investidores (DRI) Blener Mayhew, teriam
prestado informagdes falsas ou incompletas no Formulario de Referéncia da companhia,

um dos seus documentos mais importantes.

As infracbes detalhadas pela acusacdo incluiam duas frentes principais para
ocultar o controle: o primeiro, a omissao da existéncia de um acordo de acionistas que,
na visao da area técnica da CVM, era a prova do poder de fato de Nelson Tanure;
segundo a classificagdo indevida de membros do conselho de administragdo como
‘independentes”, quando, em realidade, possuiam ligagdo direta com o controlador, o
que distorcia a percepgdo do mercado sobre a governanga da empresa. Ademais, o

processo também apurou outras supostas irregularidades, como a nao divulgagéo

| — assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda que sob
condigao suspensiva ou resolutiva; Il - mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebragao,
alteragcdo ou rescisdo de acordo de acionistas; Il - celebragdo, alteracido ou rescisdao de acordo de
acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio da
companhia; IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragéo
operacional, financeira, tecnoldégica ou administrativa; V - autorizagdo para negociagdo dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI - decisdo de
promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporagao, fuséo ou cisdo envolvendo
a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformagéo ou dissolugdo da companhia; IX - mudanga na
composic¢ao do patrimdnio da companhia; X - mudancga de critérios contdbeis; XI - renegociacdo de dividas;
XIllI - aprovagao de plano de outorga de op¢éo de compra de agdes; Xlll - alteragdo nos direitos e vantagens
dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV - desdobramento ou grupamento de agbes ou
atribuicdo de bonificacdo; XV - aquisicdo de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento, e alienacéo de a¢des assim adquiridas; XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicéo
de proventos em dinheiro; XVII - celebragédo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagao,
quando a expectativa de concretizagdo for de conhecimento publico; XVIII - aprovacao, alteragcdo ou
desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagao; XIX - inicio, retomada ou paralisagéo da fabricagéo
ou comercializagao de produto ou da prestacao de servigo; XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento
de tecnologia ou de recursos da companhia; XXI - modificagao de projegdes divulgadas pela companhia;
XXII - impetragéo de concordata, requerimento ou confissao de faléncia ou propositura de agao judicial que
possa vir a afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia.
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tempestiva de informagdes sobre uma emisséo privada de debéntures conversiveis em

acdes, como citado anteriormente.

Assim sendo, apos um longo e detalhado processo, o Colegiado da CVM proferiu
uma deciséo técnica e dividida. Decidiu pela condenagéo do DRI, Blener Mayhew, a uma
multa de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), por entender que ele, como principal
responsavel pelas informacdes prestadas, falhou em seu dever ao classificar
incorretamente seus conselheiros. O colegiado, no entanto, optou por absolver Nelson
Tanure e Mayhew na acusag&o mais grave: a de ter omitido o controle da companhia no

Formulario de Referéncia.

Este caso, portanto, ilustra perfeitamente tanto o rigor técnico da CVM na
fiscalizacdo do dever de informar quanto a sua limitagdo intrinseca. A atuacado da
autarquia €, por natureza, punitivo-administrativa'®: ela pune o infrator, mas n&o repara o
dano do investidor. As multas aplicadas, que no caso somaram centenas de milhares de
reais, revertem para os cofres da autarquia’®, ndo para o bolso dos acionistas que podem
ter sido lesados pela informacéo imprecisa e uma percepg¢ao incompleta da estrutura da
companhia. Assim, a atuagdo da CVM, embora seja uma etapa necessaria a manutencgao
da “saude” do Mercado, revela-se insuficiente a tutela do investidor lesado.

Ademais, para além da repressdo administrativa as fraudes, a lei (LSA) prevé
mecanismos de protecao para situagdes especificas, como a Oferta Publica de Aquisi¢cao
de Agbes (OPA) por alienagdo de controle, prevista no art. 254-A'". Este mecanismo,

5 O poder de policia da CVM se exerce na esfera administrativa, aplicando sangdes como multas e
inabilitacdes aos infratores das normas do mercado de capitais. Essa atuagéo difere fundamentalmente da
tutela jurisdicional civil, cujo objetivo é a reparagao do dano entre as partes (o infrator e a vitima). A sangéo
administrativa tem carater exemplar e preventivo, visando a coibir futuras infragbes e a proteger a
integridade do mercado como um todo.

16 Conforme o art. 11, § 5°, da Lei n° 6.385/76, os recursos provenientes das multas aplicadas pela CVM
sdo, em regra, destinados ao Tesouro Nacional. Nao ha, na legislag&o brasileira, um mecanismo similar a
Fair Fund da legislagdo americana, que permite que as multas cobradas por érgaos reguladores, como a
SEC, sejam utilizadas para compensar os investidores lesados pela fraude.

7 Art. 254-A. A alienagao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condigao, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisicédo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo



28

conhecido como tag along, representa uma salvaguarda para a posigao do acionista

minoritario no direito societario brasileiro.

Destarte, para entender a OPA, € preciso primeiro compreender o conceito de
"prémio de controle". O poder de controlar uma companhia — ou seja, o poder de dirigir
suas atividades e eleger a maioria de seus administradores — tem um valor econémico
proprio, que excede o valor proporcional das ag¢des detidas pelo controlador. Por essa
razao, quando um investidor deseja adquirir o controle de uma empresa, ele geralmente
paga ao acionista controlador um prego por agao significativamente superior ao preco
pelo qual essas mesmas agdes sdo negociadas em bolsa. A diferenga entre o valor pago
ao controlador e o valor de mercado € o chamado "prémio de controle". Com isso, antes
da criac&o da regra do tag along, o novo controlador podia adquirir o poder pagando um
alto prémio ao antigo controlador, enquanto os acionistas minoritarios permaneciam na
companhia, agora sob uma nova gestdo que n&do escolheram e sem participar dos
beneficios da transacgéo. Eles ficavam, na pratica, "presos" na empresa.

O artigo 254-A da LSA, dessa forma, estabelece que o adquirente do controle de
uma companhia aberta é obrigado a realizar uma oferta publica para comprar as agdes
dos demais acionistas com direito a voto. A lei estabelece uma condicdo minima para
essa oferta: o prego a ser pago por cada agao do minoritario deve ser de, no minimo,
80% do valor pago por agao integrante do bloco de controle. Todo o procedimento é
rigorosamente fiscalizado pela CVM, que deve aprovar o edital da OPA. Esse edital, por
sua vez, € um documento publico que contém todas as informacdes essenciais da oferta,
como o prego, as condigdes, os prazos e o laudo de avaliagdo da companhia, garantindo
a transparéncia do processo.

a lhes assegurar o prego no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agao com direito a
voto, integrante do bloco de controle.

§ 49 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos acionistas
minoritarios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a
diferenga entre o valor de mercado das agbes e o valor pago por agao integrante do bloco de controle.
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A complexidade da aplicagdo pratica desta regra, contudo, €& notavel e
frequentemente gera debates juridicos de alta complexidade. Um exemplo emblematico
foi a discussao em torno da OPA da Diagnosticos da América S.A., em 2014. A operagao
envolvia uma aquisi¢do de controle que levantou uma série de questdes técnicas sobre
a estrutura da oferta, o preco a ser pago e se determinadas etapas da transacgéo
acionavam ou ndo a obrigatoriedade de estender a oferta a todos os minoritarios. A
controvérsia foi de tal magnitude que mobilizou pareceres de alguns dos mais renomados
juristas do pais, como Nelson Eizirik, Luiz Leonardo Cantidiano e Marcelo
Trindade(2014), cujas opinides, compiladas no processo, demonstram a miriade de
interpretacdes possiveis sobre os detalhes técnicos da legislacdo de OPA. Este caso
ilustra que, mesmo o0s mecanismos de protecdo mais diretos e especificos do
ordenamento brasileiro, podem tornar-se palco de batalhas juridicas, reforcando a
necessidade de clareza e seguranga para o investidor.

No entanto, € fundamental reiterar que, mesmo esses mecanismos, nao resolvem

o problema central da reparacédo de danos decorrentes de ilicitos informacionais.

Diante disso, quando a via administrativa se esgota ou se mostra insuficiente, e o
dano ao investidor ja se materializou, a busca pela reparagao se desloca para o Poder
Judiciario. A legislagao brasileira, em tese, oferece caminhos para essa tutela civil, sendo
os principais a A¢ao de Responsabilidade Civil, prevista na LSA, e a A¢ao Civil Publica
(ACP). Contudo, como se vera, a aplicagao pratica desses institutos revela uma série de
complexidades e obstaculos que, muitas vezes, tornam a reparagao do dano mais tedrica

do que efetiva.

A Acdo de Responsabilidade Civil, delineada a partir do artigo 158 da Lei das S.A"8,
fundamenta-se na responsabilidade subjetiva do gestor. Em regra, o administrador, ao

atuar como um representante da pessoa juridica, ndo responde pessoalmente pelas

'8 Art. 158. O administrador ndo € pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar,
quando proceder:

| - dentro de suas atribuicbes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violagao da lei ou do estatuto.
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obrigagdes que contrai em nome da empresa. Como ensina com clareza o professor Fran
Martins (apud WALD, 2016) “Como gestor da sociedade, o administrador pratica atos
normais de administragdo, fazendo, assim, que a pessoa juridica desempenhe suas
atividades como entidade que possui patriménio proprio. Por tal razdo, as obrigagdes que
o administrador contrai em nome da sociedade ou em virtude de ato regular de gestéao
séo de responsabilidade da pessoa juridica, que atua através dos seus administradores.
A vontade expressa pelos administradores, quando realizam atos normais relativos a
gestdo da sociedade, é a vontade da pessoa juridica, ndo a sua propria, donde poder o
interesse da pessoa juridica ultrapassar ou contrariar, mesmo, os interesses particulares
dos administradores. Em se tratando de pessoas diferentes, com patriménios diversos,
sempre que o administrador assume obrigagcdo em nome da sociedade, em virtude de
ato regular de gestdo, obrigara a sociedade. ndo a si proprio, pois dela esta exprimindo

a vontade".

Entretanto, apesar de significar que a vontade expressa pelo administrador em um
ato regular de gestéo é, por consequéncia, a vontade da prépria companhia. Cessar-se-
a, essa protecao, quando o administrador exceder seus poderes ou atuar de forma ilicita.
A lei é clara ao estabelecer que ele respondera civilmente pelos prejuizos que causar

quando agir com culpa ou dolo, ou em violagéo a lei ou ao estatuto.

A questao central que define a legitimidade e o objetivo da agao é, no entanto, a
natureza do dano. Para Arnoldo Wald (2016), a doutrina, tanto nacional quanto
estrangeira, € pacifica ao distinguir dois tipos de prejuizos que podem emanar de um
mesmo ato ilicito: o dano que atinge a companhia como um todo — esse denominado de
dano social - e aquele que atinge o acionista de forma direta e particular, o dano

individual.

O primeiro, um dano social, afeta o patriménio da empresa e, consequentemente,
dilui o valor da participacao de todos os acionistas. Para repara-lo, o instrumento € a agao

social (ut universi'®), que visa recompor o caixa da prépria companhia.

% Expesséo latina que significa “como um todo” ou “coletivamente”
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Ja o dano individual, que fundamenta a agéo de natureza individual (ut singuli?®)
prevista no § 7° do artigo 1592, é aquele que atinge o patriménio do acionista de forma
direta e independente do prejuizo social. Como ensinavam os juristas franceses Houpin
e Bosvieux (apud Wald, 2016), o mesmo fato ilicito pode dar origem a uma agao individual
se dele resultar um "prejuizo particular" para certos acionistas. E precisamente na
violagdo do dever de informar que essa figura se torna mais nitida. A divulgagao de
informacoes falsas que leva um investidor a comprar agdes por um preco artificialmente
inflado causa-lhe um prejuizo que € unicamente seu; o dano nao foi ao patriménio da

empresa, mas ao bolso do investidor que foi induzido a erro.

Desse modo, a pessoa que compra agdes com base em balancos falsos sofre um

prejuizo que Ihe é particular.

Uma questéo crucial, entdo, emerge: a agéo individual pode ser movida apenas
contra o administrador ou também contra a companhia? A doutrina majoritaria, incluindo
nomes como Rubens Requido e Trajano de Miranda Valverde (apud WALD, 2016),
entende que sim. A companhia responde pelos atos de seus administradores, que, sob a
Teoria da Aparéncia, agem como a propria empresa perante terceiros. Assim, a
companhia pode ser acionada solidariamente, cabendo a ela, posteriormente, o direito

de regresso contra os gestores que causaram o dano.

E neste ponto, contudo, que emerge a maior complexidade pratica e tedrica da
reparacgao civil no Brasil, um paradoxo devastador. Muitas vezes, a fraude beneficia a
propria companhia a curto prazo, inflando o pre¢o de suas acgdes. Isso a torna,
simultaneamente, autora (perante o mercado) e vitima (da ma-fé de seus gestores) do
ilicito. Essa dualidade cria um dilema de dificil solu¢do: processar apenas o administrador
pode ser ineficaz, dado que seu patriménio pessoal raramente é suficiente para cobrir

prejuizos bilionarios. Por outro lado, processar a companhia, a solugdo mais comum,

20 Expressao latina utilizada para descrever a responsabilidade individual de cada membro de um grupo ou
sociedade, sem solidariedade entre os demais membros.

21 LSA. Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembleia-geral, a agéo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 7° A agéo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado
por ato administrador.
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significa que a indenizagdo saira do caixa da empresa. Na pratica, isso onera
indiretamente os préprios acionistas que nela permaneceram ou 0s novos que nela
investiram apds o escandalo. Por consequéncia, a vitima, coletivamente, acaba pagando
pela sua prépria reparagao dobrando a onerosidade dos acionistas que sofreram com os
(maus) atos da gestéo viciada.

Essa complexidade intrinseca, somada aos altos custos e a dificuldade de prova
da acédo individual, revela a fragilidade do sistema, abrindo espago para a discusséo
sobre a Acao Civil Publica como alternativa.

Diante da notdria dificuldade de uma agéo individual, a Agéo Civil Publica(ACP),
disciplinada pela Lei N. 7.345/85, surge como principal opg¢ao de instrumento para a tutela
coletiva do direito destes investidores. O seu grande mérito reside na capacidade de
poder buscar uma decisdo judicial unica que reconhega a responsabilidade dos
fraudadores pelo dano causado a toda a coletividade de investidores superando a
necessidade de milhares de processos idénticos para discutir o mesmo ato ilicito.

A ACP foi concebida para proteger a coletividade contra danos de dificil ou
impossivel reparagao por meio de ag¢des individuais, muito utilizada como via adequada
para a tutela de direitos da coletividade, como 0 meio ambiente, consumidor, por infragcao
a ordem econdmicas e quaisquer outros direitos difusos ou coletivos, conforme se abstrai
de seu art. 1°%2. Podendo, portanto, enquadrar-se os prejuizos sofridos por uma massa
de investidores.

221 ei N 7.347/1985

Art. 1° Regem-se pelas disposi¢des desta Lei, sem prejuizo da agéo popular, as a¢des de responsabilidade
por danos morais e patrimoniais causados:

| - a0 meio-ambiente;

Il - ao consumidor;

[l — a bens e direitos de valor artistico, estético, histérico, turistico e paisagistico;
IV - a qualquer outro interesse difuso ou coletivo.

V - por infragdo da ordem econdmica;

VI - a ordem urbanistica.

VIl — a honra e a dignidade de grupos raciais, étnicos ou religiosos.

VIl — ao patriménio publico e social
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Abstrai-se, ainda, do art. 3° dessa mesma, que o objeto da agao pode ser tanto a
condenacdo ao pagamento de uma indenizagdo em dinheiro quanto o cumprimento de
uma obrigagdo de fazer ou ndo fazer.?> Por conseguinte, no contexto de fraudes de
mercado, seu objetivo principal seria obter uma condenagédo pecuniaria que visasse

reparar o dano causado pela desinformacao ou manipulagéo.

Quanto a legitimidade para o ajuizamento da agao, em seu restrito rol, surge uma
interessante caracteristica da ACP, em seu artigo 5°, ao dispor que autarquias federais
possuem legitimidade para tal propositura, o que significa dizer que poderia, em tese, ser

proposta pela propria CVM.

E na fase executdria, no entanto, que se observa talvez a falha estrutural mais

critica do ordenamento juridico brasileiro no diz respeito a esse assunto, vejamos:

A sentenga de procedéncia em uma ACP?*, faz coisa julgada erga omnes no
contexto de danos individuais homogéneos, é genérica. Limita-se a declarar a existéncia
do ilicito e o dever de indenizar, tendo em vista que o dano individual € deveras

idiossincratico de cada investidor.

Por isso, para que o investidor efetivamente receba e seja indenizado, fazer-se-a
necessario iniciar a fase processual de liquidagdo e execugdo individual da sentencga. E
nesse ponto que o "gargalo processual" se manifesta.

Ao ajuizar a agao de liquidagao de sentenca, cada investidor atrai para si 0 6nus
da prova, tendo vista que se tornou o autor de uma nova agao. Nesta fase, o fato
constitutivo de direito deixa de ser a fraude — ja comprovada — e passa a ser a conexao

Paragrafo Unico. N&o sera cabivel agao civil publica para veicular pretensées que envolvam ftributos,
contribuigbes previdenciarias, o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo - FGTS ou outros fundos de
natureza institucional cujos beneficiarios podem ser individualmente determinados.

23 Art. 3° A agéo civil podera ter por objeto a condenagéo em dinheiro ou o cumprimento de obrigagéo de fazer
ou nao fazer.

24 Art. 16. A sentenga civil fara coisa julgada erga omnes, nos limites da competéncia territorial do érgao
prolator, exceto se o pedido for julgado improcedente por insuficiéncia de provas, hipoétese em que qualquer
legitimado podera intentar outra agdo com idéntico fundamento, valendo-se de nova prova.
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pessoal do autor com a fraude. Por conseguinte, deve esse, por conta prépria, provar em
juizo: a sua condi¢do vitima, o nexo de causalidade e a extensdo do dano, isto é, o

prejuizo financeiro que sofreu. %

Essa exigéncia de prova individual do nexo causal, em um mercado de massa, é
o obstaculo que torna a reparagédo no Brasil, na pratica, inviavel para a grande maioria
dos pequenos investidores. Os custos do processo individual frequentemente superam o
valor a ser recuperado, criando um forte desincentivo a busca pela reparagcéo e
garantindo uma espécie de impunidade civil aos fraudadores.

3. OS MECANISMOS DE COMBATE A FRAUDE NO MERCADO DE CAPITAIS
AMERICANO

Como visto, a complexidade e o volume de transagdes no mercado de capitais
exigem mecanismos processuais e juridicos que permitam a reparagado de danos de
forma eficiente e equitativa. O sistema juridico americano, devido a formagao do Estado,
desenvolveu dois institutos complementares que formam a espinha dorsal da protecao
do investidor em casos de fraude: o procedimento das class actions e a teoria de fraud
on the market.

25 Lei da ACP. Art. 21: Aplicam-se a defesa dos direitos e interesses difusos, coletivos e individuais, no que
for cabivel, os dispositivos do Titulo Il da lei que instituiu o Cddigo de Defesa do Consumidor.

CPC/2015:
Art. 373. O 6nus da prova incumbe:
| - ao autor, quanto ao fato constitutivo de seu direito;

Cédigo de Defesa do Consumidor:

Art. 95. Em caso de procedéncia do pedido, a condenagdo sera genérica, fixando a responsabilidade do
réu pelos danos causados.

Art. 97. A liquidacdo e a execucao de sentenca poderdo ser promovidas pela vitima e seus sucessores,
assim como pelos legitimados de que trata o art. 82.
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Historicamente, o direito anglo-saxao concebeu que o ilicito de fraude (deceit)
possui em seu cerne uma fundamentacdo estritamente pessoal e relacional. Assim
sendo, sua esséncia reside na manipulagdo de um individuo por outrem por meio de uma
declaracdo falsa que induz a vitima a agir em seu detrimento. O nucleo desse ilicito,

conforme apontam Goldberg e Zipursky em seu artigo de 2013, esta:

The tort of deceit, also known as ‘fraud” or “intentional
misrepresentation”, like all torts, proscribes conduct that is wrongful
and injurious. Specifically, it renders unlawful a knowing
misrepresentation intended to induce reliance by persons such as
the victim that succeeds in inducing such reliance. The elements of
the tort can be stated as follows: “a misrepresentation or a material
omission of fact which was false and known to be false by
defendant, made for the purpose of inducing the party to rely upon
it, justifiable reliance of the other party on the misrepresentation or

material omission, and injury?.

Significa dizer que, € a interferéncia na autonomia decisoria da vitima; o autor da
fraude engana, ludibria a vitima, interferindo e, assim, viciando a sua faculdade de tomar
certos tipos de decisbes em determinados cenarios, livre de certas formas de
desinformacgéo.

Por essa razdo, para o common-law anglo-saxdo, um elemento indispensavel e
inerente a fraude (deceit) é a reliance, que pode ser melhor traduzida - e interpretada -
ao portugués como uma espécie de confianca individual. Por isso, neste tipo de ilicito,
faz-se necessario que a vitima prove que, de fato, confiou na substancia da declaragao
falsa para tomar sua decisdo. Portanto, ha a necessidade da demonstragdo de um nexo
de causalidade.

26 Tradug&o do autor: o ilicito da fraude, também conhecido de forma comum como “fraude”, como todos
os ilicitos, prescreve uma conduta que € injuriosa e errada. Especificamente, carrega a ilicitude de se gerar
uma confianga individual na vitima.
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Nessa perspectiva, embora o direito tenha ha muito abandonado a exigéncia
estrita de uma transacao "face a face", o requisito da confianga individual (reliance)
permaneceu como um pilar da fraude tradicional, impondo uma barreira intransponivel
no contexto do mercado de capitais moderno. Em um mundo globalizado e digital, onde
milhares de investidores realizam transagdes impessoais e instantaneas, a confianga que
antes era depositada em um interlocutor direto é transferida para a integridade do sistema
como um todo. Torna-se processualmente inviavel exigir que cada investidor prove ter
lido uma declaragao fraudulenta especifica — como um balan¢go ou um comunicado de
imprensa — e que sua decisdo de investir foi motivada diretamente por ela. Essa
dificuldade probatéria, se mantida, anularia a possibilidade de reparagcado de danos em
massa — conforme demonstrar-se-a mais adiante com o procedimento de class actions -
deixando os investidores desprotegidos e minando a propria confianga que sustenta o
mercado (GOLDBERG; ZIPURSKY, 2013).

A superacao do obstaculo da confianca individual so6 foi possivel a partir de uma
base tedrica solida vinda da economia, consolidada na Hipétese dos Mercados Eficientes
(EMH), desenvolvida por Eugene F. Fama(1965). A EMH postula que, em um mercado
"eficiente" — esse caracterizado por um volumoso numero de participantes racionais e
acesso amplo a informacédo —, os precos dos ativos financeiros refletem, de forma rapida,
completa (e eficiente), todas as informagdes publicamente disponiveis.

Partindo desse pressuposto, o preco de uma acdo em um dado momento € a
melhor estimativa de seu "valor intrinseco". Quando uma nova informagao surge, a
competicdo entre os investidores faz com que ela seja "instantaneamente" incorporada
ao prego. Isso implica que os movimentos futuros de precos sao imprevisiveis com base
em dados passados; eles seguem um random walk, uma espécie de flutuagéo aleatéria,
significando que o historico de pregos "ndo pode ser usado para prever o futuro de
nenhuma maneira significativa". A principal implicagdo juridica da EMH é dupla: A
informagdo € o nexo: informagdes falsas ou enganosas, ao serem divulgadas,
contaminam o mecanismo de formacgao de precos, fazendo com que o valor de mercado
do ativo ndo reflita sua realidade econdbmica. O mercado reage a dados, sem
descriminacao, sejam verdadeiros quanto falsos (FAMA, 1965).
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A confianca se desloca: a investidor ndo precisa mais confiar diretamente na
declaracédo da empresa. Ele confia na integridade do prego de mercado, presumindo que
este reflete todas as informacdes verdadeiras disponiveis. (FAMA, 1965).

Contudo, uma vez que o preco das agdes em um mercado eficiente, na teoria,
reflete todos as informagdes divulgadas e disponiveis, surge, desse ponto uma fragilidade
do mercado a divulgag¢des de relatérios, balancos e até declaragdes falsas que podem
ser usadas de ma-fé para inflacionar o real preco de uma acg&o. Por conseguinte, tal base
tedrica pavimentou o caminho para que a Suprema Corte Americana criasse, de forma

consuetudinaria, um novo ilicito de deceit, adaptado a realidade dos mercados de massa.

3.1 FEDERAL RULES OF CIVIL PROCEDURES: RULE 23 - CLASS ACTIONS. - A
ACAO DE CLASSE SOB A REGRA FEDERAL N. 23

Antes de adentrar na teoria que possibilitou o efeito supracitado, faz-se necessario
entender a “regra” N. 23 da Federal Rules of Civil Procedures da republica americana.
Por conseguinte, a class action, ou a agao de classe, é o principal instrumento processual
do sistema juridico americano para a reparagao de danos em massa. Ela permite que um
ou mais individuos (named plaintiffs?®’) processem em nome de um grupo maior de
pessoas que, embora ndo estejam individualmente presentes no processo compartilham

da mesma situacao fatica ou juridica.

Destarte, em um contexto de fraudes no mercado de capitais, essa ferramenta

assume um papel crucial, pois os prejuizos individuais de cada investidor podem ser

27 Individuo(s) ou empresa(s) que inicia(m) formalmente uma class action nos Estados Unidos. Eles sdo
os "autores nomeados" que representam a totalidade dos membros da classe, que, por sua vez, sao todos
aqueles que foram afetados pela mesma conduta ilicita, mas n&o sao identificados individualmente no inicio
do processo. Atuam como fiduciarios dos interesses da classe, e sua legitimidade e adequacgéo de
representacdo sdo avaliadas pelo juiz para a certificagdo da agao.
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pequenos demais para justificar os altos custos de um litigio (GOLDBERG; ZIPURSKY,

2013). A class action, entdo, agrega esses danos, tornando o processo economicamente

viavel e, paralelamente, exercendo um poderoso efeito dissuasorio contra a ma conduta

corporativa.

O procedimento para certificacdo de uma classe action € rigorosamente definido

pela Rule 23 da Regras Federais de Processos Civis?®. Logo, para que a agao coletiva

seja admitida, o magistrado deve primeiramente verificar o preenchimento de quatro

requisitos cumulativos, dispostos na Rule 23 (a). Sao os pré-requisitos para uma agao de

classe:

a)

Numerosidade(Numerosity): A classe deve ser tdo numerosa que
a juncado de todos os membros como partes individuais no
processo seja impraticavel (the class is so numerous that joinder
of all members impracticable). Nao ha um numero magico, mas a
impraticabilidade é o fator determinante, considerando a
dispersédo geografica dos membros e a dificuldade de gerenciar
um processo com centenas ou milhares de autores.

Comunidade(Commonality): Devem existir questdes de fato ou de
direito que sejam comuns a toda a classe (there are questions of
law or fact common to the class). No contexto de fraude de
mercado, a questdo comum €, tipicamente, a existéncia e a
materialidade da declaracéao falsa feita pela empresa, que afetou

todos os investidores da mesma forma.

2 FEDERAL RULES OF CIVIL PROCEDURE. RULE 23. CLASS ACTIONS:
(a) Prerequisites. One or more members of a class may sue or be sued as representative parties on
behalf of all members only if:

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

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

3) the claims or defenses of the representative parties are typical of the claims or defenses of

the class; and

4) the representative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.
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c) Tipicidade (Typicality): As reivindicagbes ou defesas dos
representantes da classe (os named plaintiffs) devem ser tipicas
das reivindicagcbes ou defesas dos demais membros (the claims
or defenses of the representative parties are typical of the claims
or defenses of the class). Isso garante que, ao defenderem seus
préprios interesses, os representantes estarao, inevitavelmente,
defendendo os interesses de todo o grupo.

d) Adequacéao da representagao (Adequacy of Representation): Os
representantes e seus advogados devem ser capazes de
proteger justa e adequadamente os interesses de toda a classe
(the representative parties will fairly and adequately protect the
interests of the class). O juiz avalia se ndo ha conflitos de
interesse entre os representantes e os demais membros e se o0s
advogados possuem a experiéncia e 0S recursos necessarios

para conduzir um litigio complexo.

Superada a analise dos pré-requisitos da Rule 23(a), a agao ainda precisa se
enquadrar em uma das trés categorias previstas na Rule 23(b). Para casos de fraude de
mercado, a categoria relevante é a Rule 23(b)(3)%°, que exige que as questdes comuns
se sobreponham as questdes individuais (predominance) e que a agao de classe seja o
método superior para a resolucdo da controvérsia (superiority). E precisamente aqui que

a teoria da Fraud on the Market se torna indispensavel, pois ela transforma a questao da

2 Rule 23. (b): TYPES OF CLASS ACTIONS. A class action may be maintained if Rule 23(a) is satisfied
and if:

(3) the court finds that the questions of law or fact common to class members predominate over any
questions affecting only individual members, and that a class action is superior to other available methods
for fairly and efficiently adjudicating the controversy. The matters pertinent to these findings include:

(A) the class members’ interests in individually controlling the prosecution or defense of separate

actions;

(B) the extent and nature of any litigation concerning the controversy already begun by or against

class members;

(C) the desirability or undesirability of concentrating the litigation of the claims in the particular forum;

and

(D) the likely difficulties in managing a class action.
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confianca (reliance), que seria individual, em uma questdo comum a toda a classe,

permitindo a certificagcao da acao.

Uma vez certificada, a decisdo judicial tem efeito vinculante sobre todos os
membros da classe que nao houverem optado por sair do processo (opt-out). Essa
caracteristica confere ao instituto uma eficiéncia juridica impar, evitando a proliferagéo
de multiplas agbes sobre o0 mesmo tema e garantindo uma solugao uniforme para todos

os afetados pela mesma fraude.

3.2 TEORIA DE FRAUD ON THE MARKET: REIVENGAO DA RELIANCE NA FRAUDE
NO MERCADO

A teoria de fraud on the market, ou fraude no mercado, é a base juridica que
habilita o uso das class actions em casos de fraude com valores mobiliarios.
Diferentemente da fraude tradicional (deceit) do direito anglo-saxdnico, que, como visto,
baseia-se na manipulagao direta de uma pessoa por outra em uma transacgao, a fraude
sobre o mercado é um "novo" ilicito legal (GOLDBERG; ZIPURSKY, 2013). A Corte
Suprema Americana a conceituou como um tipo de dano que ocorre quando um
investidor sofre uma perda econémica por negociar em um mercado cujo prego foi
distorcido por declaragdes falsas deliberadas. Com a teoria, o foco do ilicito se desloca
da autonomia “decisional” da vitima para a protecdo da integridade econémica do

mercado.

A validagao juridica dessa teoria ocorreu no caso emblematico Basic, Inc. v.
Levinson (1988). Neste julgamento, a Corte Suprema articulou a presungéo refutavel de
dependéncia (rebuttable presumption of reliance), um "atalho" que dispensa a prova de
que cada investidor lesado leu e confiou na declaragao enganosa (reliance). A presungao
se baseia na Hipétese dos Mercados Eficientes (EMH), que postula que, em um mercado

bem desenvolvido, o pregco de um ativo financeiro reflete instantaneamente todas as
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informagdes publicamente disponiveis (FAMA, 1965). Ao divulgar uma informagao

fraudulenta, a empresa distorce o pre¢o da acéo.

Portanto, qualquer investidor que transacionou nesse periodo € presumivelmente
lesado, pois confiou na integridade do preco do mercado, esse que foi contaminado pela

fraude.

Os autores John C.P. Goldberg e Benjamin C. Zipursky (2013) argumentam que,
no caso Basic, a Corte ndo estava apenas criando uma regra probatoria para a fraude
tradicional, mas sim reconhecendo um novo ilicito. Essa distingdo € crucial porque a
presuncado nao pode ser refutada simplesmente mostrando que o investidor n&o tinha
conhecimento da declaracéo falsa. A presuncéo de dependéncia esta ligada a confianca
na integridade do preco de mercado, ndo a confianga na substancia da declaragéo

fraudulenta.

A jurisprudéncia americana também buscou conter a amplitude da fraud-on-the-
market theory ao exigir a prova de dois elementos adicionais, como estabelecido no caso
Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo (2005) (GOLDBERG; ZIPURSKY, 2013) séo eles:

a perda econémica (Economic Loss) e 0 nexo causal da perda (Loss Causation).

Com isso, a corte estabeleceu que ndo basta que o investidor tenha comprado
uma agao por um precgo artificialmente inflado. Isso represente apenas uma espécie
exposicao ao risco da perda. Nesse sentido, o dano indenizavel somente concretizar-se-
& quando a verdade sobre a fraude vier a tona e o investidor sofrer uma perda financeira

real, por exemplo, ao vender suas agdes por um precgo inferior ao que pagou.

Por conseguinte, o nexo causal da perda econdmica sofrida pelo investidor deve
ser uma consequéncia direta da revelagao da fraude, de modo que se o economic loss
for causado por motivo diverso — como uma crise econdémica global — a empresa
econdmica n&o seré responsabilizada pela fraude (GOLDBERG; ZIPURSKY, 2013).

Em sintese, a teoria do fraud-on-the-market e as class actions representam a

espinha dorsal da protegao privada ao investidor nos Estados Unidos. O sistema busca
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conciliar a prote¢cao dos investidores com a eficiéncia do mercado, estabelecendo uma
responsabilidade rigorosa para as empresas que manipulam os pregos de seus ativos
através de informacdes falsas, e, a0 mesmo tempo, oferece um mecanismo processual
acessivel para a reparacédo de danos em massa. A complexidade do instituto reflete uma
tentativa continua do judiciario americano de adaptar o direito tradicional as realidades
do mercado moderno, criando um tipo de agao civil que, embora com limites proprios,

permanece como uma poderosa ferramenta de combate a fraude.

4. FRAUDES NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

A analise dos marcos regulatorios e dos mecanismos juridicos de prote¢cdo ganha
contornos mais nitidos quando confrontada com a praxis. No Brasil, o mercado de
capitais, embora em constante evolucdo, ja foi palco de episddios de fraude que
expuseram as vulnerabilidades do sistema e as deficiéncias na protecédo de investidores
e credores. Este capitulo examina a natureza dessas fraudes e discute dois casos
notorios como forma de ilustrar os desafios enfrentados pelo ordenamento juridico

nacional.

4.1. ATIPOLOGIA DAS FRAUDES CONTRA INVESTIDORES E CREDORES

As fraudes no contexto empresarial e de mercado de capitais podem ser
classificadas em diversas tipologias, muitas vezes interligadas. A identificagao precisa de
cada modalidade € essencial para compreender o tipo de dano causado e as falhas nos
mecanismos de protecdo existentes. Portanto, discorrer-se-a sobre os tipos de fraudes
existentes no mercado de capitais.
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Manipulacdo de Mercado. A pratica de manipulacdo de mercado envolve a
distorgao artificial da formagdo de precos de ativos financeiros, visando criar uma
percepcao falsa de oferta ou demanda para influenciar a decisdo de outros participantes.
Um fraudador pode, por exemplo, realizar uma série de operag¢des de compra e venda
entre si (wash trading) ou divulgar informacdes falsas sobre a liquidez de um ativo (pump
and dump) para inflacionar seu pre¢o. O dano causado atinge diretamente a integridade
do mercado como um todo, prejudicando todos os investidores que operam com base em

precos que nao refletem a realidade econdmica da empresa.

Insider Trading. O insider trading concerne no uso de informagdes materiais e
ainda nao publicas (inside information) para negociar valores mobiliarios. Essa pratica é
considerada uma das mais graves no mercado de capitais por violar diretamente o
principio da equidade (CAMPINHO, 2024). Informacgdes privilegiadas sobre aquisigoes,
resultados financeiros iminentes ou crises internas podem gerar lucros extraordinarios
para os "iniciados" (insiders), enquanto o restante do mercado, operando na ignorancia,
sofre perdas. A repressao a essa pratica € crucial para a confianga do publico, pois
demonstra que o mercado ndo € um jogo de soma zero dominado por aqueles que detém

o conhecimento exclusivo.

Fraude Contabil. Esta modalidade consiste na alteragao intencional de balancos e
demonstragdes financeiras para enganar credores e investidores. A ocultagao de dividas,
a inflagcdo de ativos ou o registro de receitas ficticias sdo exemplos de praticas que
falseiam a saude financeira da empresa. O objetivo pode ser manter a cotagédo das agdes
em alta, atrair novos investidores, obter financiamentos mais baratos de bancos credores
ou cumprir metas de bbnus de desempenho. O dano ¢é devastador, pois as
demonstragdes financeiras sdo a principal fonte de informagdo para a tomada de

decisOes de crédito e investimento.

Apropriacao Indébita. Consiste no desvio de ativos da companhia por parte de
seus administradores ou controladores em beneficio proprio ou de terceiros. Esta conduta
causa um dano direto e palpavel ao patriménio social da empresa e, por consequéncia,

a todos os seus acionistas e credores. A apropriagao indébita demonstra a falha dos
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mecanismos de governanga corporativa e o abuso de poder por parte daqueles que

deveriam agir no interesse da sociedade.

A seguir, explorar-se-4 como essas modalidades de fraude se manifestaram em

dois casos de grande repercussao no Brasil.

4.2 O CASO OGX: A PROMESSA DE EIKE E A FRAUDE SOBRE O MERCADO

O Grupo X, as diversas empresas do empresario Eike Batista, representou, por
um tempo, um dos maiores fendmenos de valorizacdo do mercado de capitais brasileiro.
A OGX foi fundada por Eike em 2007, meticulosamente construida sobre a narrativa de
otimismo e oportunidade. A época, o Brasil celebrava a descoberta dos reservas
marinhas de petréleo da camada do pré-sal. Eike, entdo percebido como um self-made
man visionario, vendeu e atrelou a sua imagem a capacidade de criar uma espécie de
“Petrobras” do setor privado, essa que seria mais agil e eficiente que o leviata estatal que

tomava forma de empresa de economia mista.
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FIGURA 2 — Eike Batista e a, entéo, presidente Dilma Rousseff em ceriménia realizada no Porto
do Agu para marcar “simbolicamente” o inicio da captagdo de petréleo pela OGX. (Eike faz o “v” da

vitoria, Dilma aplaude).

O merchandising® de Eike deu certo. Em 2010, a OGX conseguiu o feito de ser o
maior IPO da histéria da Bolsa até entdo. No auge de sua ascensao, atingiu a marca
51.000,00 (cinquenta e um mil) acionistas minoritarios de pessoas fisicas. Com isso, a
petrolifera conseguiu a incrivel faganha de ser um fenébmeno da bolsa valores sem sequer
ter chegado a explorar um sé pogo de petréleo. A empresa, na pratica, ndo vendia um
produto, mas uma promessa. Seu principal ativo ndo era o petréleo ou o gas natural, mas
a confianga que o seu controlador emanava. O Fato Relevante, documento que, pela lei,
deveria servir para informar o mercado de forma sobria e objetiva sobre atos ou factos
que pudessem influir na cotacdo dos valores mobiliarios (CAMPINHO, 2024), era
transformado, nas maos de Eike, em uma verdadeira pe¢ca de marketing. Cada
descoberta potencial, por mais incipiente que fosse, era anunciada com um alarde que a
fazia soar como uma certeza comercial, impulsionando as agdes para novas maximas e

alimentando a euforia coletiva.

A planta baixa da fraude estava justamente o abuso do dever de informar e na
exploracédo da assimetria da informacg&o. Enquanto o grande publico de investidores era
bombardeado com proje¢cdes otimistas, os relatorios técnicos, encomendados a
consultorias independentes de renome mundial como a DeGolyer and MacNaughton
(D&M) e a Gaffney, Cline & Associates, ja comegavam a pintar um quadro muito diferente.
Estes documentos, conhecidos como relatorios de certificacdo de reservas, eram cruciais
para a credibilidade do projeto, mas a sua interpretagcéo era sistematicamente distorcida

pela administracdo da OGX.

Internamente, a tenséo entre a realidade técnica e a narrativa publica era explicita.

O entao diretor-geral da companhia, Paulo Mendonga, uma figura com décadas de

30 Conjunto de estratégias e técnicas de marketing focadas na apresentagdo e organizagéo de produtos
nos pontos de venda (PDV) para estimular a compra por impulso e maximizar as vendas.
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experiéncia na Petrobras®' e que emprestava credibilidade técnica ao projeto, era o
responsavel por apresentar os dados ao mercado. Contudo, quando confrontado com as
estimativas mais cautelosas dos relatorios técnicos, Mendong¢a publicamente as
desqualificava, classificando as analises das consultorias como "excessivamente
conservadoras". Ele préprio admitiria mais tarde, em depoimentos a CVM e a Justica,
que os relatoérios eram tecnicamente corretos, mas que a diretoria optava por divulgar
uma visao mais "otimista" para néo frustrar as expectativas do mercado — uma confissao

clara da manipulacao informacional em curso.

O ponto de inflexao, isto €, momento em que a narrativa comegou a ruir, deu-se
no primeiro semestre de 2012. A companhia anunciou que a produc¢ao inicial do campo
de Tubardo Azul, a sua maior aposta, seria de apenas 5.000 barris por dia, um numero
frustrante e muito distante das projegdes grandiosas feitas anteriormente. Veja, desde a
criacao da empresa ao momento em que a OGX comecgou a efetivamente retirar petréleo
do solo, houve um hiato de quase 5 anos. Concomitante ao fato de que a produgao do
primeiro pogo ndo chegou a metade das projegbes propagadas, neste momento a
percepcdo do mercado em relacdo a petrolifera comegou a mudar, dai vieram os
primeiras de rachaduras na imagem do "bilionario infalivel". Mesmo assim, a maquina de
comunicagdo da empresa e a empresario que era a “cara” do negdcio continuaram a

tentar sustentar o otimismo, tratando o resultado como um percalg¢o temporario.

Em meados de 2013, contudo, a situagao se tornara irreversivel. Internamente, a
administragdo recebeu relatérios técnicos conclusivos que confirmavam, de forma
inequivoca, a inviabilidade comercial dos seus principais po¢os na Bacia de Campos.
Esta era, por exceléncia, a prova material e o tipo de noticia que seria capaz de destruir
o valor e a reputacdo da empresa. De posse dessa informagdo, antes que ela fosse
partilhada com os demais sécios minoritarios, Eike Batista foi ao mercado e vendeu mais
de R$ 900 milhdes em agdes da sua propria empresa. Foi o ato final da fraude: o

31 Mendonga e outros ex-executivos da Petrobras foram contratados por Eike no processo de formagéo
da OGX e fazia parte do que o executivo chamava da dream team, o que corroborava a narrativa do
empresario de que era apenas questéo de tempo para a OGX se tornar uma da maiores petroliferas do
mundo. Nesse sentido, o Conselho Independente da companhia chegou até a ter a participagao da ex-
Ministra do Supremo Tribunal Federal, Ellen Greice.
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controlador, ciente do desastre iminente, salvou o seu capital e deixou os demais

investidores com um papel que, em breve, ndo valeria quase nada.
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OGX faz acordo com credores e participacao de Eike
caide 50% para 5%

Segundo comunicado, sendo a operagao implementada, o grupo OGX "saira da recuperagao judicial sem dividas financeiras e
com capacidade revigorada de conduzir suas atividades"; acordo prevé conversao da divida em agoes
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FIGURA 3 — Matéria de Lara Rizério para o InfoMoney sobre acordo com os credores da recuperagao
judicial da OGX. (Manchete do site InfoMoney com a headline: OGX faz acordo com credores e

participagao de Eike cai de 50% para 5%. Eike aparece cruzando os bragos em formato de “X”).

Quando a OGX finalmente comunicou ao mercado a inviabilidade dos seus
projetos, a confianga, seu principal ativo, evaporou-se. As agdes viraram po, a empresa
entrou em recuperacao judicial e dezenas de milhares de brasileiros que investiram no
sonho vendido por Eike, viram os valores de seu investimento praticamente
desaparecerem. Desse modo, ao invés de ser uma historia de sucesso empresarial —
conforme prometido — tornou-se um dos maiores exemplo de fraude sobre o mercado da

historia do Brasil.
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4.3 O CASO AMERICANAS: FRAUDE CONTABIL

Enquanto a OGX era, basicamente, uma empresa de promessas futuras que
implodiu antes de entregar os resultados, o caso das Lojas Americanas representa um
trauma de natureza distinta e talvez mais profundo. Aqui, a fraude ndo estava numa
promessa, mas na propria histéria e na suposta solidez de uma das mais tradicionais e
respeitadas empresas do Brasil. Fundada em 1929, a Americanas é uma instituicdo do
varejo nacional, presenga constante na vida de milhdes de brasileiros e vista no mercado
financeiro como um pilar de estabilidade, controlada por acionistas de referéncia e
reputacao ilibada — os mesmos fundadores da 3G Capital.

Havia uma aura de instituicdo em torno da Americanas. Geragdes de brasileiros
cresceram a frequentar as suas lojas, e o mercado financeiro tratava os seus papéis e a
sua divida com a reveréncia devida a uma das joias do varejo nacional. A confianga em
sua solidez era o seu ativo mais valioso e era partilhada por todos, desde o acionista que
comprava um pequeno lote de agdes até aos maiores banqueiros do pais. A revelagao
da fraude, portanto, foi mais do que uma surpresa. O colapso abrupto do valor das suas
acdes e o consequente pedido de recuperagéo judicial ndo abalaram apenas a empresa,
a época, mas a propria fé nos mecanismos de controle e na veracidade da contabilidade
das grandes corporagdes do Brasil.

A fraude, revelada ao mercado num "fato relevante" na noite de 11 de janeiro de
2023, era de natureza contabilistica, sistémica e, como se descobriria mais tarde, de
longa duracdo. A sua mecanica central girava em torno de um instrumento financeiro
legitimo, o "risco sacado" (supplier finance), que foi distorcido para fins fraudulentos. Em
sua operagao normal, o risco sacado permite que um fornecedor da Americanas receba
0 pagamento por seus produtos de forma antecipada através de um banco. A
Americanas, por sua vez, pagaria essa divida ao banco numa data futura. E, em esséncia,

um empréstimo.
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Ao tempo em que o caso OGX ilustra a fraude contra investidores no mercado de
capitais, o "Caso Americanas" serve como um exemplo contundente da fraude contabil
que afeta principalmente os credores. Em janeiro de 2023, a descoberta de
"inconsisténcias contabeis" na empresa, que levaram a um rombo de cerca de R$20
bilhdes, revelou a pratica de ocultar dividas por meio da operacgao financeira conhecida

como "risco sacado" ou "operacgdes de fornecedores".

Essa modalidade de fraude contabil consistia em registrar dividas com bancos
como operagdes de risco, fora do balango patrimonial, 0 que mascarava o real nivel de
endividamento da companhia. A exposi¢cao dessas irregularidades gerou uma crise de
confianga que levou a recuperagao judicial da empresa e a uma disputa judicial bilionaria

com bancos credores e fornecedores.

O caso Americanas destaca a importancia da fiscalizagdo da CVM e da auditoria
independente, mas também demonstra como esquemas complexos de fraude contabil
podem passar despercebidos por anos. O impacto nos credores, que se viram diante de
uma empresa com passivos muito maiores do que os declarados, levanta questdes sobre
a eficacia da protegéao juridica para aqueles que nao atuam diretamente no mercado de
capitais, mas sao afetados por suas irregularidades. A fragilidade da protegéo do credor,
que depende da precisdo das demonstracdes contabeis e da fiscalizacdo dos auditores
independentes, se tornou o centro das atengdes.

O cerne da fraude estava no registo contabilistico desta operagdo. Em vez de
classificar a divida com o banco como "Divida Financeira" no seu balangco — o que
aumentaria o seu nivel de endividamento e pioraria os seus indicadores de crédito, a
antiga diretoria da Americanas a mantinha indevidamente registrada como
"Fornecedores", uma classificagado de natureza operacional e com um peso muito menor
na analise de risco. Esta pratica, mantida ao longo de anos, criou uma ilusdo de saude
financeira. A empresa parecia muito menos alavancada do que realmente estava
publicando lucros que nao eram reais e, com isso, sustentando o preco de suas acdes

em patamares que nao refletiam a sua verdadeira e precaria situagdo econdmica.
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Quando o entédo recém-empossado CEO, Sérgio Rial, trouxe a tona a existéncia
de "inconsisténcias contabilisticas" na ordem de R$20 bilhdes (nUmero que depois
ultrapassaria os R$ 40 bilhdes), o mercado entrou em choque. A consequéncia foi
imediata e sismica: houve uma implos&o do valor da companhia. Nos dias seguintes, o
preco das agbes da Lojas Americanas (AMER3) despencou mais de 90%, causando

enormes prejuizos ao patriménio de milhares de acionistas.

Por conseguinte, os bancos, subitamente cientes de que eram credores de uma
empresa cuja divida era o dobro do que se imaginava, cortaram todas as linhas de
creédito. Sem acesso a crédito e com a sua credibilidade quase destruida, a companhia
viu-se for¢cada a pedir recuperagéo judicial dias depois, no que se tornou um dos casos
mais emblematicos de “maquiagem contabil” da historia do pais.

Deste modo, tal escandalo nao foi apenas produto de uma ma gestao, mas de uma
fraude deliberada, perpetrada pela antiga diretoria com o objetivo de manipular os
resultados e enganar investidores e credores. Como o relatério do Comité de
Investigacdo Independente apontou mais tarde, havia uma cultura de falsificagdo de
contratos e de pressao para atingir metas que levou a criagdo de uma contabilidade
ficticia, longe dos olhos dos auditores e do préprio conselho de administragdo da
companhia. A fraude na Americanas exp6s, de forma brutal, a fragilidade dos controles
internos e da governanga corporativa, mesmo em empresas consideradas como "blue

chips"™? do mercado brasileiro.

4.4 ABSTRAGAO DAS FRAUDES NO DIREITO BRASILEIRO: ANALISE JURiDIgO
COMPARATIVA, ESTRUTURAL E CRITICA DO SISTEMA DE RESPONSABILIZACAO
BRASILEIRO

32 "Blue chips" sdo agbes de grandes e sdlidas empresas, reconhecidas pela sua estabilidade financeira,
lideranca em seus setores e alta liquidez, sendo consideradas investimentos de menor risco e mais
seguros, ideais para investidores que buscam retornos mais previsiveis e renda passiva através de
dividendos consistentes. O termo vem do pbéquer, onde as fichas azuis tém o maior valor, indicando assim
acdes valiosas e de alta qualidade.
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Os casos da OGX e da Americanas, embora distintos em suas naturezas e
principais vitimas, revelam desafios comuns no sistema de protecdo brasileiro. A
complexidade da prova, a lentiddo do processo judicial e a dificuldade de ressarcimento
em massa sdo questdes recorrentes. Enquanto a CVM atuou em ambos os casos,
aplicando multas e sangdes, a reparagao efetiva e integral dos danos a todos os

prejudicados permanece um problema.

O sistema brasileiro, com a necessidade de individualizar a prova de dano ou de
depender da fase de liquidagcdo da ACP, contrasta com a abordagem americana, que,
por meio da teoria de fraud on the market, simplifica a questao do nexo causal. A analise
desses casos concretos mostra que a integridade do mercado, seja para investidores ou
credores, depende ndo apenas de um arcabougo regulatério robusto, mas também de
mecanismos processuais que sejam capazes de lidar com a litigadncia de massa de forma

agil e eficaz.

Ao se debrucar nos detalhes das histérias por tras dos colapsos da OGX e da
Americanas. A analise, agora, avanga do campo factual para uma sintese juridica e

critica.

Neste sentido, as condutas em ambos os casos configuram um rol de ilicitos
classicos do direito societario brasileiro. No caso OGX, a divulgacao de projegdes
otimistas como se fossem fatos, omitindo relatérios técnicos desfavoraveis, constituiu
uma violagao frontal ao dever de informar (Art. 157 da Lei das S.A.). A informagéo omitida
era, por exceléncia, material. A posterior venda de acdes pelo controlador, Eike Batista,
de posse dessa informagéao, configurou o ilicito de insider trading (Art. 155 da Lei das
S.A. e Art. 27-D da Lei N. 6.385/76).

No caso Americanas, a fraude foi ainda mais sistémica. A publicacdo de
demonstragdes financeiras que ocultavam uma divida de 40 bilhdes de reais representa
a mais grave violag&o do dever de informar, enganando ndo apenas acionistas, mas todo
o sistema financeiro. A manipulagdo deliberada dos registos contabilisticos para
apresentar uma saude financeira ficticia € uma quebra fundamental dos deveres de

diligéncia e lealdade dos administradores (artigos. 153 e 155 da LSA). A atuagao da CVM,
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em ambos 0s casos, ao instaurar processos e aplicar multas, apenas confirma a ilicitude

das condutas.

Se os casos da OGX e da Americanas houvessem, contudo, ocorrido nos EUA, a
resposta do sistema judicial privado seria focada na reparagdo do dano e seguiria um

roteiro similar para ambos

A primeira fase seria o0 ajuizamento e a certificacdo de uma class action: nos dias
seguintes a revelacdo das fraudes, dezenas de escritérios de advocacia teriam
protocolado agdes de classe. A justica federal consolidaria os processos e certificaria as

classes de investidores lesados.

Por conseguinte, no curso da agao, aplicar-se-ia a Teoria de Fraud on the Market.
A principal barreira do sistema brasileiro — a prova do nexo causal individual — seria
superada pela aplicagado dessa teoria da fraude sobre o mercado. Os advogados dos
investidores argumentariam que, num mercado eficiente como a B3, as informagdes
materiais falsas foram absorvidas pelo preco das acdes, estabelecendo uma presungao
de que todos que negociaram nesse periodo confiaram na integridade do preco e foram
lesados. Como apontam Goldberg & Zipursky (2013), na doutrina americana, a teoria foi

criada justamente para adaptar o direito a realidade impessoal dos mercados modernos.

ApOss isso haveria uma responsabilizagdo em cadeia. A agdo nao se limitaria a
companhia. No caso OGX, o alvo principal seria o préprio controlador. No caso
Americanas, a agao certamente incluiria a empresa de auditoria independente, acusada

de negligéncia grave por nao ter detectado uma fraude de tal magnitude por anos.

Por fim, o desfecho mais provavel seria a negociagdo de acordos judiciais
bilionarios. Esses acordos criariam fundos para compensar financeiramente todos os

membros da classe, tornando a reparagdo um resultado tangivel.

A breve abstracdo acima demonstra: o sistema brasileiro € ineficaz na reparacao.
Contudo, faz-se necessario, ainda destrinchar o porqué, razao pela qual discorrer-se-a

sobre as causas. Essas sao mais profundas do que uma mera falha processual.
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Destarte, o direito societario americano foi moldado para resolver o conflito entre
gestores e uma base de acionistas pulverizada. No Brasil, a realidade estrutural é outra:
na grande maioria das vezes, o capital das companhias listadas na bolsa se encontra
centrado na figura de um acionista controlador. Como explora a doutrina de Paulo
Penna(2012) e Marcelo von Adamek(2010), o principal conflito de agéncia no Brasil é
entre o controlador e os minoritarios. O caso OGX ¢é a personificagdo desse conflito. O
caso Americanas levanta a questao da responsabilidade dos acionistas de referéncia
pela fiscalizagao da diretoria. Essa dinamica de poder torna a batalha do minoritario pela

reparagao inerentemente desigual.

Além disso, mesmo que o obstaculo processual da ACP fosse superado, um
paradoxo, brilhantemente exposto por Arnoldo Wald em seu artigo extenuantemente
referenciado neste trabalho, viria a tona. Ao processar a companhia, quem efetivamente
arca com o custo da indenizagdo s&o os proprios acionistas que nela permaneceram ou
0s novos que nela investiram. Em outras palavras, a vitima & forgada a pagar a
indenizagao a si mesma, enquanto o verdadeiro culpado (o antigo gestor ou controlador)
pode sair ileso. O sistema americano mitiga isso ao focar a responsabilizagdo também

nos individuos e nos auditores, e ao beneficiar-se dos seguros de D&0O3,

Por outro lado, observa-se que a protecgéo juridica de investidores em face de
fraudes no mercado de capitais brasileiro € sistemicamente falha na sua dimensao
reparatéria. O estudo demonstrou que, embora o Brasil possua um robusto arcabouco
normativo para a tutela coletiva, com destaque para a A¢ao Civil Publica, este instrumento
revela-se inadequado para garantir a compensacgao efetiva dos danos individuais. A
necessidade de uma segunda fase processual, atomizada e com o 6nus da prova
recaindo inteiramente sobre a vitima, cria um gargalo processual e econémico que, na

pratica, nega o acesso a justica.

Os casos emblematicos da OGX e da Americanas nao séao pontos fora da curva,
mas sim uma consequéncia previsivel de um sistema que, apesar de punir na esfera

administrativa via CVM, ndo possui um mecanismo judicial eficiente para a reparagao civil

33 Refere-se ao seguro de responsabilidade civil para administradores.
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em massa. Em agudo contraste, o sistema americano, através da sinergia pragmatica
entre a class action e a teoria de fraud on the market, simplifica o 6nus da prova e torna
a litigadncia em massa uma realidade, gerando nao apenas reparagdo, mas um poderoso

efeito dissuasorio.

A solugdo para o Brasil, portanto, ndo reside na mera cépia de modelos
estrangeiros, mas na adaptacgéo critica dos seus principios fundamentais. Aprimorar a
protecdo do investidor passa, necessariamente, pela reforma legislativa que contemple
mecanismos de agregacao processual para a fase de liquidagao de sentengas coletivas
e pela adogao de presuncdes de causalidade em casos de fraude de mercado, onde a
informacédo falsa comprovadamente distorceu a formacdo de pregcos. Sem essas
mudancgas, o direito a reparagdo do investidor lesado no Brasil continuara a ser, em
grande medida, um direito tedrico, e 0 mercado de capitais, um ambiente com um nivel
de risco juridico que desincentiva a poupanga popular e o seu pleno desenvolvimento,

mantendo-nos aquém do nosso potencial econémico.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente monografia dedicou-se a examinar o problema da protegéo juridica do
investidor em face de fraudes no mercado de capitais, partindo de uma analise
comparativa aprofundada entre os sistemas brasileiro e americano. A questao central que
norteou esta pesquisa foi investigar por que, apesar de possuir um arcabougo normativo
sofisticado e um o6rgao regulador atuante, o Brasil falha em prover uma reparagéo civil
efetiva para a massa de investidores lesados por ilicitos corporativos. A analise realizada

ao longo dos capitulos permite, agora, apresentar uma resposta clara a essa indagagéo.

O trabalho demonstrou que a arquitetura de prote¢ao ao investidor no Brasil é
marcada por uma profunda dualidade: ela é forte e presente na sua dimensao preventiva

e punitivo-administrativa, exercida com competéncia pela Comissdo de Valores
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Mobiliarios (CVM), mas revela-se sistemicamente fragil e ineficaz na sua dimenséo
reparatoria, a cargo do Poder Judiciario. O principal instrumento de tutela coletiva, a Agéo
Civil Publica (ACP), embora robusto em seus propdsitos, contém uma falha estrutural que
o torna inadequado para o contexto do mercado de capitais: a sentenga genérica, que
exige de cada vitima o inicio de uma nova e individual fase de liquidagao, impondo-lhe

um 6nus probatério e financeiro que a vasta maioria ndo pode suportar.

Em agudo contraste, o sistema norte-americano, através da sinergia pragmatica
entre o instrumento processual da class action e a teoria de direito material de fraud on
the market, foi desenhado com o objetivo pragmatico de tornar a reparagdo viavel. A
presuncdo de causalidade ndo € um artificio, mas o reconhecimento de que, em um
mercado de massa, a confianga do investidor € depositada na integridade do sistema de
precos, € ndo em cada comunicado individual da companhia. Ao eliminar a necessidade
da prova individual de confianga, o sistema americano torna a agao coletiva ndo apenas
possivel, mas uma ameaga crivel, gerando um poderoso efeito dissuasorio (deterrence3#)

que incentiva a boa governanga.

Os estudos de caso da OGX e da Americanas nao foram meras ilustragbes, mas
a demonstragdo empirica e contundente dessa tese. Em ambos os escandalos, vimos
um padrao se repetir: fraudes complexas, perdas bilionarias para milhares de investidores
e uma resposta juridica que, na pratica, se limitou a punigdo administrativa dos culpados,
deixando as vitimas sem uma compensacao real. A analise contrafactual demonstrou
que, sob o regime americano, o resultado mais provavel em ambos os casos seria a
negociagdo de acordos bilionarios destinados a reparar financeiramente a classe de
investidores lesados.

34 Deterrence (dissuaséo) refere-se ao efeito preventivo que uma sangao, percebida como crivel e severa,
exerce sobre potenciais infratores. No sistema de responsabilidade civil americano, a class action funciona
como um poderoso fator de dissuasdo, pois a ameaga de uma condenacgao bilionaria — que pode levar a
empresa a faléncia e atingir o patriménio pessoal dos administradores — altera o calculo de risco-retorno
da fraude, tornando seu custo potencial muito superior ao seu eventual beneficio. Este efeito incentiva as
companhias a adotarem, por racionalidade econOmica, robustos mecanismos de governanga e controle
interno como forma de mitigar o risco de litigios devastadores.
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Adicionalmente, a investigagdo das causas raizes revelou que a ineficacia do
modelo brasileiro ndo é apenas processual. Ela é agravada por fatores estruturais, como
a dinamica de poder concentrada na figura do acionista controlador, que cria um conflito
endémico com os minoritarios, e por um paradoxo conceitual na propria logica da
responsabilizacéo civil, como apontado por Arnoldo Wald, onde processar a companhia

acaba, em ultima instancia, por onerar os proprios acionistas vitimados.

Diante do exposto, esta monografia conclui que a solugdo para a protegao do
investidor no Brasil ndo esta na mera cépia de modelos estrangeiros, mas na adaptagéo
critica de seus principios fundamentais. Aprimorar o nosso sistema passa,
necessariamente, por uma reforma legislativa que ataque o "gargalo processual" hoje
existente. Sugere-se a criagdo de mecanismos de agregagao processual para a fase de
liquidagao de sentencgas coletivas, permitindo um calculo e uma distribuicdo centralizada
dos danos. Adicionalmente, é imperativa a adocédo de presuncdes de causalidade em
casos de fraude de mercado, onde a informagao falsa comprovadamente distorceu a
formagao de pregos, alinhando o direito a realidade econémica dos mercados modernos.

by

Sem essas mudancgas, o direito a reparagdo do investidor lesado no Brasil
continuara a ser, em grande medida, um direito tedrico. Fortalecer a via da reparagao civil
privada n&o € apenas uma questao de justica para com as vitimas, mas uma condigéo
essencial para a construgdo de um mercado de capitais mais seguro, maduro e confiavel,
capaz de atrair a poupanca popular e de financiar o desenvolvimento econémico do pais

de forma sustentavel.
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