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RESUMO

O trabalho investiga a responsabilidade juridica decorrente de falhas informacionais
no mercado de capitais, com foco na protegao do investidor. O problema de pesquisa
estudado refere-se, portanto, a quem s&o os responsaveis pelo prejuizo ocasionado
ao investidor, cujo objetivo geral € analisar o regime juridico atinente a
responsabilidade civil pela falha informacional dentro deste segmento e o que poderia
ser feito, do ponto de vista pratico, para dirimir ou prevenir esses danos. Utilizando o
método dedutivo e pesquisa bibliografica, o texto se divide em quatro capitulos. O
primeiro capitulo contextualiza os pilares do mercado de capitais, destacando o papel
essencial da informagao sob a ética da Teoria da Escolha Racional e da Teoria dos
Mercados Eficientes. Discute-se o regime do full disclosure como resposta a
assimetria informacional e aos problemas de agéncia. No segundo capitulo, analisa-
se a responsabilidade civil atribuida a trés entes: administradores, acionistas
controladores e a prépria companhia, tendo como referencial tedrico a teoria do
realismo organicista. O terceiro capitulo realiza analise jurisprudencial quantitativa
sobre o tema, examinando julgados dos tribunais superiores e estaduais desde 2009
até 2024. Por fim, o quarto capitulo propde a autorregulacédo como alternativa para o
reforco da protecdo do investidor no mercado de capitais, com énfase no Novo
Mercado da B3, sugerindo melhorias no regime de responsabilizagdo da companhia.
O trabalho conclui pela possibilidade das trés figuras analisadas responderem pelo
ilicito cometido e que a autorregulacdo pode contribuir para maior efetividade no
ambiente de capitais brasileiro.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Informacdo. Protecdo ao investidor.
Responsabilidade civil.



ABSTRACT

The study investigates the legal liability arising from informational failures in the
Brazilian capital markets, with a focus on investor protection. The research problem
thus concerns the identification of those responsible for the losses incurred by
investors, with the general objective of analyzing the legal framework governing civil
liability for informational failures within this segment, and what can be done to mitigate
or prevent those damages. Applying the deductive method and bibliographic research,
the text is structured into four chapters. The first chapter contextualizes the pillars of
the capital market, highlighting the essential role of information from the perspectives
of Rational Choice Theory and the Efficient Market Hypothesis. It discusses the full
disclosure regime as a response to informational asymmetry and agency problems.
The second chapter examines the civil liability attributed to three parties: directors,
controlling shareholders, and the company itself, using the theory of corporate realism
as a theoretical reference. The third chapter conducts a quantitative jurisprudential
analysis on the subject, reviewing decisions issued by superior and state courts from
2009 to 2024. Finally, the fourth chapter proposes self-regulation as an alternative to
strengthen investor protection in the capital market, with an emphasis on the Novo
Mercado segment of B3, suggesting improvements in the company’s liability regime.
The study concludes that the three analyzed parties may be held liable for the unlawful
act and that self-regulation may contribute to greater effectiveness and legal certainty
in the Brazilian capital markets.

Keywords: Capital markets. Disclosure. Investor protection. Civil liability.
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1 INTRODUGAO

O mercado de capitais brasileiro captou R$ 463,7 bilhdes em 2023
(Guimaraes, 2024). Apenas no 1° trimestre de 2025, o referido segmento movimentou
R$ 152,3 bilhdes (Silva Junior, 2025). A relevancia deste segmento da economia esta
diretamente atrelada ao desenvolvimento de um determinado pais, na medida em que
estimula a poupanca popular e, ao mesmo tempo, o investimento produtivo do capital
angariado (Brasil, Portal do Investidor, 2025).

O funcionamento de determinado mercado de valores mobiliarios pressupde,
portanto, a existéncia de dois fatores econbmicos: de um lado, o investimento
realizado através da poupancga popular, em que o investidor que possui um superavit
financeiro; e, do outro lado, a transferéncia destes recursos para aqueles que
necessitam de capital para o desenvolvimento de determinada atividade econdémica
(Eizirik et al., 2019).

Tendo em vista a importancia deste segmento da economia, a protegéo ao
investimento eficiente torna-se primordial para assegurar um ambiente sdlido e
atrativo aos investidores nacionais e internacionais, sobretudo quando se esta diante
da competitividade entre os mercados organizados existentes no territorio nacional e
estrangeiro.

O tema a ser estudado, que diz respeito a protecdo ao investidor frente as
falhas informacionais, toma corpo exatamente neste ponto. O problema de pesquisa
enfrentado reside em responder o seguinte questionamento: a partir da constatagao
de uma determinada falha informacional, quem seriam os responsaveis pelos danos
causados ao publico investidor e o que poderia ser feito, do ponto de vista pratico,
para dirimir ou prevenir esses danos?

O objetivo geral buscado no trabalho é a analise do regime juridico atinente a
responsabilidade civil pela falha informacional dentro do ambito do mercado de
capitais brasileiro, para, em seguida, sugerir eventual alteragdo do respectivo regime
de responsabilizacdo dos atores do mercado de capitais nacional, através da
possibilidade de alteragao da disciplina da autorregulamentacéo deste setor.

Para tanto, os objetivos especificos buscados foram: (i) analisar a estrutura
econdmica e o funcionamento do mercado de capitais; (ii) verificar a importancia da
informagdo como um elemento central para a tomada de decisdes dos investidores e

formagao dos precgos dos ativos negociados; (iii) perquirir no que consiste o dever de
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informacgao, de modo a averiguar o que seria uma informacgao relevante, a quem este
dever € imposto e quais sao as consequéncias a partir do seu descumprimento; para
depois (v) procurar quem sao os legitimados para responder por esta eventual
demanda indenizatéria, analisando se apenas a administragdo da Companhia sera
responsabilizado ou se o acionista controlador e a propria empresa poderao figurar no
polo passivo; (vi) observar qual € o comportamento do Poder Judiciario brasileiro
frente a estas demandas dos investidores; para, por fim, (vii) sugerir eventual
aprimoramento no regime juridico brasileiro especificamente quanto aos titulares das
indenizagdes a serem pagas e aos responsaveis pelo pagamento em razao dos danos
causados a partir da violagdo do dever de informacao.

Resumidamente, as questdes que se busca responder, portanto, sdo: qual o
papel da informagdo no mercado de capitais? Quem sao os responsaveis pelos danos
causados em razao do descumprimento do dever de informar? Como se comporta a
jurisprudéncia brasileira sobre o tema? Ha espaco para a alguma melhoria no sistema
autorregulatério deste segmento?

Para tanto, utilizando-se do método dedutivo e da técnica documental indireta,
o desenvolvimento do texto ficou dividido em quatro capitulos, além da introdugao e
consideragdes finais.

O primeiro capitulo é de cunho tedrico e pratico, construido através de
pesquisa doutrinaria e legislativa, na medida em que destinado a entender,
inicialmente, os fundamentos e pilares do mercado de capitais brasileiro. Como sera
visto adiante, a informacgao divulgada pelas companhias desempenha papel relevante
— se nao central — na tomada de decisdes pelo investidor, a luz da Teoria da Escolha
Racional.

Além disso, este atributo exerce funcido essencial para a formagao do preco
de determinado valor mobiliario. Em um mercado eficiente, as informagdes disponiveis
no mercado sao incorporadas em seu preco, de modo a refletir, quase que
automaticamente, as informagdes disponibilizadas aos investidores, ou seja, o valor
da cotacéao atual refletiria um calculo aproximado do valor intrinseco do valor mobiliario
(Fama, 1965).

A chamada Teoria dos Mercados Eficientes, desenvolvida por Fama (1965), é
um dos principais fundamentos tedricos que sustenta o regime denominado “full

disclosure vigente na maioria dos paises” (Pitta, 2013, p. 114).
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Referido sistema busca proteger o investidor através da informacao
disponibilizada ao mercado (Pedreira; Lamy Filho, 2017). Isto é: partindo-se da
premissa de que a informacédo desempenha papel central na formacgao dos precos dos
valores mobiliarios € na tomada de decisdes pelo investidor, as companhias devem
divulga-las de forma periddica e obrigatoria para assegurar o regular funcionamento
do mercado de capitais.

Portanto, averiguar o contexto do dever de informar a qual as companhias
brasileiras estdo submetidas € crucial para se passar a segunda etapa do referido
trabalho.

Justamente por isso, o primeiro capitulo se debrugara sobre a evolugcéo do
dever informacional no ordenamento juridico brasileiro. Neste momento, classificou-
se as informagbes divulgadas pelas companhias em trés segmentos: (i) aquelas
inerentes ao sistema dual de registro e de emissao de oferta publica de distribuicao
de valores mobiliarios, isto €, quando a companhia oferta, no mercado primario, seus
papéis emitidos; (ii) aquelas informagdes prestadas aos seus acionistas, em ambito
interno, as quais sdo indispensaveis para o exercicio de direitos fundamentais
assegurados aos acionistas, tais como o direito de fiscalizacdo e de voto; e,
finalmente, (iii) aquelas prestadas ao mercado em geral, notadamente a divulgacao
de ato ou fato relevante no decorrer da atividade econémica desempenhada pela
companhia.

Tendo em vista a multiplicidade das obrigagdes analisadas e que muitas delas
sao destinadas as companhias abertas e fechadas, em razao da sistematica adotada
pela Lei n° 6.404/1976 (Lei das Sociedades Anbdnimas), cabe alertar que a
investigacdo que se propde diz respeito Unica e exclusivamente as obrigacdes
relativas as companhias abertas cujos valores mobiliarios sdo negociados em territério
nacional. Desse modo, nao sera objeto de analise eventuais obrigagdes
informacionais impostas as companhias fechadas, sociedades limitadas, sociedades
simples, fundos de investimentos ou qualquer outra forma societaria existente.

Do mesmo modo, companhias abertas cujos valores mobilidrios sao
negociados e ofertados em territério estrangeiro, que nao as bolsas e mercados
organizados brasileiros, também n&o serdo abordadas pelo presente trabalho, sendo
que, a partir deste momento, a utilizacdo tdo somente do termo companhia sera

designada para aquelas sociedades objeto da pesquisa.
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O segundo capitulo é de ordem tedrica, pois se debruga sobre quem seriam
0s responsaveis pelos danos ocasionados aos investidores em razdo de eventual
falha no dever de informacgé&o, analisando a legislag&o existente, a posi¢ao doutrinaria
sobre a matéria e, ainda, a analise de algumas decisdes proferidas pelos tribunais
patrios.

Neste capitulo, alguns pressupostos foram utilizados. Na medida em que o
presente trabalho ndo se destina a estudar os requisitos propriamente ditos da
responsabilidade civil subjetiva, a saber: culpa ou dolo, nexo de causalidade e o dano
indenizavel, em que pese brevemente enderegcados no ultimo capitulo, o trabalho
presume a ocorréncia destes elementos.

Delimitado o ambito do estudo realizado, o segundo capitulo é aberto com a
andlise da responsabilidade civil do administrador’, na medida em que este é o
destinatario principal dos deveres fiduciarios inerentes ao cargo exercido, dentre eles,
o dever de informar previsto no artigo 157 da Lei n°® 6.404/1976.

A questao a ser estudada reside em quais hipéteses o administrador podera
ser responsabilizado nos casos em que houver falha informacional imputada aos
respectivos 6rgaos da companhia. A analise € pautada conjuntamente com o dever de
diligéncia, o qual sera utilizado como parametro de comportamento do administrador
para fins de sua responsabilizacao.

Posteriormente, verifica-se a possibilidade de responsabilizagdo do acionista
controlador nesta mesma hipotese, em razdo dos deveres e responsabilidades que
esta figura possui com os demais acionistas da companhia, nos termos do paragrafo
unico do artigo 116 da Lei n® 6.404/1976 e as hipoteses de abuso de poder previstas
no §1° do artigo 117 do mesmo dispositivo legal, destacando-se, desde logo, a indugao
(ou tentativa de induzir) o “administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprimento seus deveres definidos nesta lei e no estatuto” (Brasil, 1976).

Como sera verificado adiante, é preciso passar pelo conceito de interesse
social da companhia, positivado no ja mencionado paragrafo unico do artigo 116 da
Lei n® 6.404/1976.

A investigacao desta figura apresenta especial relevancia no contexto do
mercado de capitais brasileiro. Isso porque dentre os atributos essenciais de uma

verdadeira companhia (“True Corporation”), encontram-se a dispersdo acionaria e a

' NDO: a palavra é utilizada no sentido amplo, ou seja, a responsabilidade civil da diretoria e dos
membros do conselho de administragao.
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administragao delegada. Contudo, em solo nacional, “embora o nivel de concentragéo
da propriedade tenha decrescido no Brasil na ultima década, a propriedade dispersa
continua bastante rara” (Pargendler, 2021, p. 367), o que aponta para a conclusdo de
que “a administracado das S.Abrasileiras, inclusive quanto as companhias abertas, ndo
€ tdo delegada” (Pargendler, 2021, p. 370), tendo em vista essa forte influéncia do
poder de controle sobre o conselho de administragao e a diretoria, ainda mais quando
€ esta figura quem, por defini¢cao legal, elege e destitui os administradores.

Indo adiante, a ultima parte do segundo capitulo se destina a averiguar a
possibilidade ou ndo da responsabilizac&o da propria companhia aos danos causados
aos seus acionistas em razao da falha informacional praticada.

O caminho para tanto passa, necessariamente, na qualificacdo do que seria
uma pessoa juridica, quais sdo seus atributos e a finalidade de sua criagdo. Com
efeito, o trabalho se debrucara sobre a autonomia patrimonial existente entre a
companhia e seus acionistas, bem como a teoria do realismo organicista desenvolvida
por Gierke (apud Salomao Filho, 2019, p. 318), na medida em que esta é
“‘consequéncia direta da afirmacao da vontade da propria sociedade”.

A responsabilidade civil da propria companhia toma relevancia na medida em
que, nos ultimos anos, foram descobertas diversas fraudes (sobretudo no ambito de
demonstracées financeiras de companhias nacionais) advindas de falhas
informacionais intencionais (comissivas ou omissivas) por parte das figuras envolvidas
na relagdo juridica societaria existente no mercado de capitais®. Assim, a
responsabilizacdo da companhia torna-se uma alternativa viavel para o ressarcimento
dos prejuizos amargurados pelos investidores nestes casos, o0 que vem chamando a
atencgdo da doutrina para o tema3.

Analisados os eventuais responsaveis pelos danos ocasionados em razao do
descumprimento do dever de informacéao, ao terceiro capitulo € atribuido a analise
jurisprudencial, no ambito do territério nacional, sobre o tema, envolvendo a
responsabilidade do administrador, do acionista controlador e da propria companhia,

utilizando-se como apoio a posi¢ao doutrinaria adotada por Viviane Muller Prado.

2 NDO: cita-se, por exemplo, os escandalos envolvendo as empresas AMERICANAS S.A mais
recentemente e PETROBRAS — Petréleo Brasileiro no ambito das investigagdes promovidas pela
operagéo lava jato.

3 NDO: apenas a titulo exemplificativo, cite-se a obra coletiva de Wald, Ledes e Carvalhosa (2018).
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A analise realizada é quantitativa, ou seja, limitar-se-a a constatar a existéncia
ou ndo de casos julgados pelos Tribunais de Justica (TJ), Tribunais Regionais
Federais (TRF), Superior Tribunal de Justi¢ca (STJ) e Supremo Tribunal Federal (STF)
sobre a matéria.

Consequentemente, ndo é escopo do trabalho a andlise qualitativa das
decisdes proferidas, isto €, o acerto ou ndo da solugdo dada ao caso concreto na
ocasiéo.

A pesquisa jurisprudencial foi realizada no ambito de todos os Tribunais de
Justica e Tribunais Regionais Federais brasileiros, bem como no Superior Tribunal de
Justica e no Supremo Tribunal Federal, de modo a conceder a presente pesquisa um
panorama geral do tema em todo territorio nacional e ndo apenas localizado em uma
determinada regido do pais.

Ainda, o recorte temporal da pesquisa realizada € de 2009 em diante,
conforme as razdes explicitadas ja no inicio do terceiro capitulo. A pesquisa foi
efetivada através da utilizacdo da ferramenta Magister Net, a qual foi reconhecida
como repositorio online do Supremo Tribunal Federal (STF) n°® 41/2009, do Superior
Tribunal de Justica (STJ) n® 67/2008 e do Tribunal Superior do Trabalho (TST) n°
35/20009.

Utilizou-se trinta e oito palavras-chave combinadas entre si para o
levantamento jurisprudencial, que vao desde palavras especificas como “dever de

” 1]

informar” e “falha informacional”, até palavras genéricas, como “informagéao”, “abuso”,
“‘poder”, “controle” e “administragao”.

Em que pese a vasta gama de combinagdes realizadas, encontrou-se poucos
casos julgados sobre a tematica e constatou-se poucos casos que tratam do tema, ou
seja, apenas seis casos, conforme as razdes expostas ao final daquele capitulo.

Por fim, o quarto e ultimo capitulo busca sugerir uma eventual alteragao no
regime de responsabilidade da companhia no ambito do Novo Mercado, segmento
especial ofertado pela B3.

Para tanto, por intermédio da doutrina, serdo analisadas as particularidades
da regulacéo e da autorregulagao inerentes ao mercado de capitais, bem como seus
beneficios em detrimento a regulamentacéao estatal, principalmente no que se refere
a morosidade inerente ao processo legislativo.

Como se vera adiante, a alternativa proposta pela autorregulamentagéo se

demonstra favoravel para o fortalecimento deste segmento, buscando enderecar
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alguns problemas existentes para o ressarcimento dos eventuais prejuizos

ocasionados ao publico investidor.
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2 FUNDAMENTOS E PILARES DO MERCADO DE CAPITAIS

Em 1918, o pds-guerra favoreceu o cenario econémico dos Estados Unidos
da América (EUA). Com o territorio europeu devastado pelas consequéncias do
conflito*, os Estados Unidos da América passaram a ser o grande fornecedor de
produtos e servigos para o velho continente. Em razdo do impacto gerado, os EUA
também se tornaram uma importante fonte de empréstimo monetario aos paises
europeus, de modo a ocupar a posicao do maior credor mundial.

Esses dois fatores econbmicos levaram a uma euforia — nacional e
internacional — com o mercado de valores mobiliarios norte americano, ocasionando
0 boom econémico da época. Como aponta Wellisch (2018, p. 192) a “percepgéo
generalizada de que a experiéncia da Primeira Guerra Mundial jamais se repetiria
caracterizou o otimismo predominante na década de 1920, o que alimentava, ainda
mais, a crenga na solidez do mercado de capitais”.

Leandro Karnal et al. (2007, p. 198) destacam que:

Os numeros eram impressionantes: a produg¢ao industrial cresceu 60%, a
renda per capita aumentou em um tergo, o desemprego e a inflagao cairam.
Avangos tecnoldgicos nos processos de produgdo na industria
automobilistica (linha de montagem e mecanizagéo), de comunicagdes (radio
e telefone), eletrbnicos e plasticos (eletrodomésticos e outros bens de
consumo) criaram produtos inovadores a precos cada vez mais acessiveis.

Na época, a economia norte americana estava realmente em uma crescente.
Galbraith (1975, p. 31, tradugéo nossa) relata que: “entre 1925 e 1929, o numero de
estabelecimentos fabris aumentou de 183.900 para 206.700; o valor de sua produgao
aumentou de US$ 60,0 bilhdes para US$ 68,0 bilhdes™.

Ao lado dos beneficios trazidos pelo pos-guerra, a industria cinematografica
hollywoodiana também contribuiu para este entusiasmo. Com a criagdo e propagagao
de um estilo de vida préprio — baseado em uma sociedade do consumo — ndo demorou
muito tempo para que o padrao americano fosse almejado por todos.

Esse fendbmeno econémico impactou diretamente o mercado de capitais norte

americano. A venda do american way of life fez com que a bolsa de valores se tornasse

4 Estima-se que 10 milhdes de soldados morreram e 12 milhdes de civis pereceram como
consequéncia direta ou indireta do conflito (National Geographic Brasil, 2023).

5 “Between 1925 and 1929, the number of manufacturing establishments increased from 183,900 to
206,700; the value of their output rose from $60.0 billions to $68.0 billions”.
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uma verdadeira terra prometida, cheio de riquezas para aqueles que adentrassem e
desbravassem o territério da “cidade de ouro”.

Neste momento historico, a regulagdo do mercado de valores mobiliarios
consistia nas chamadas blue sky laws, as quais conferiam aos Estados a
discricionariedade para a concessao do registro de valores mobiliarios, na medida em
que a decisao era pautada no mérito do empreendimento, isto €, pela qualidade do
investimento ofertado (Wellisch, 2018).

Tendo em vista o sistema legal norte americano, cada Estado possuia a sua
propria regulacao do mercado de capitais. Estudos apontam que de 1911 a 1931, 47
dos 48 estados dos EUA possuiam a sua proépria blue sky law (Mahoney, 2003).

A intencao legislativa era coibir a venda fraudulenta de valores mobiliarios
para investidores considerados nao sofisticados, a partir da analise meritéria do
empreendimento pelo Estado, principalmente em razdo da popularizagdo do
investimento no mercado acionario.

Basicamente, a legislagdo da época se preocupava apenas se a venda do
valor mobiliario era ou nao fraudulenta. Assim, a especulagao dos valores mobiliarios
nao era objeto de regulamentagao (Matthews, 1929).

Acontece que as leis blue sky possuiam um sério problema de aplicagao
(enforcement), na medida em que eram provenientes de estados diferentes, o que
acarretava um conflito entre as legislagdes e jurisdi¢des estaduais.

Nao apenas isso, como a regulagéo era meritoria, verificava-se a flagrante
auséncia de competéncia técnica para a analise do empreendimento pelo Poder
Publico.

Tanto é assim que, em 1915, o Investment Bankers Association recomendou
aos seus membros que simplesmente ignorassem as legislagdes estaduais da época,
sugerindo que “as ofertas de valores mobiliarios fossem feitas entre Estados através
dos correios” (Wellisch, 2018, p. 190).

Com uma regulagéo deficitaria e ignorada pelos participantes, e diante da
euforia do mercado norte americano, os valores mobiliarios ndo mais refletiam o seu
verdadeiro preco, consistente na performance da companhia e das suas informacoes
relevantes (qQue eram, inclusive, relegadas a um segundo plano), mas sim um reflexo
da especulagdo do mercado sobre determinado ativo.

Em que pese presente anteriormente, a especulagcdo tomou o papel de

protagonista no mercado de capitais norte americano em 1928 (Galbraith, 1975). Foi
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entado que, logo no ano seguinte, a combinagao destes elementos culminou no famoso
crash da bolsa de valores de 1929, acarretando graves consequéncias para as
principais economias mundiais.

A partir de entdo, iniciou-se um debate sobre a necessidade de uma nova
regulamentacdo sobre o mercado de valores mobiliarios a fim de, efetivamente,
proteger o investidor contra fraudes ou precos artificiais dos ativos negociados.

Basicamente: um lado defendia a manutengéo do sistema das blue sky laws
até entao utilizado, pautado na regulagéo pelo mérito, buscando tdo somente puni¢des
mais severas; o outro pretendia a reformulacdo do ordenamento, sugerindo “a
protecao do investidor através da informacéao disponibilizada ao mercado” (Campos,
2017, p. 858). O que prevaleceu foi o sistema de protegéo a informagado, comumente
denominado full disclosure.

E interessante notar que, em que pese o mercado de valores mobiliarios norte
americano ser um dos mais importantes e pioneiros do mundo (ainda na atualidade),
a doutrina do full disclosure foi inspirada no Direito Inglés, mais especificamente no
Joint Stock Companies Act de 1844 e no English Companies Act de 1929, o qual ja
possuia o principio de divulgacao de informacgao relevante, consistente na publicagcéo
de informacgdes societarias e financeiras das companhias (Pitta, 2013, p. 79).

Tome-se como exemplo a necessidade de realizacdo e apresentacdo de
demonstracdes financeiras que reflitam o verdadeiro estado da companhia, inclusive

no que se refere as suas subsidiarias, prevista no diploma inglés de 1929.

Quando a sociedade (nesta secado denominada “sociedade holding”) detiver
acgdes, diretamente ou por meio de representante em sociedade subsidiaria
ou em duas ou mais sociedades subsidiarias, devera ser anexado ao balango
patrimonial da sociedade controladora, assinada pelas pessoas previstas no
artigo cento e vinte e nove desta Lei, informando como os lucros e perdas da
empresa subsidiaria, ou, quando houver duas ou mais empresas subsidiarias,
os lucros e perdas agregados dessas empresas, foram, no que diz respeito a
holding, foram tratados nas contas da holding, ou para os fins das mesmas,
e, em particular, como e em que medida®. (Reino Unido, 1929, p. 370,
tradugao nossa).

6 “Where company (in this section referred to as ‘the holding company’) holds shares either directly or
through nominee in subsidiary company or in two or more subsidiary companies, there shall be
annexed to the balance sheet of the holding company statement, signed by the persons by whom in
pursuance of section one hundred and twenty-nine of this Act the balance sheet is signed, stating
how the profits and losses of the subsidiary company, or, where there are two or more subsidiary
companies, the aggregate profits and losses of those companies, have, so far as they concern the
holding company, been dealt with in, or for the purposes of, the accounts of the holding company,
and in particular how, and to what extent’.
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Esses preceitos também foram incorporados na legislacdo norte americana
(Securities Act de 1933 e Securities Exchange Act de 1934), resultante da mudanca
de paradigma apos o crash de 1929.

Esta renovagdo do ordenamento juridico atinente ao mercado de valores
mobiliarios estava pautada em algumas razdes e premissas econémicas, abordadas
adiante.

Um dos pressupostos basicos da economia neoclassica é a chamada Teoria
da Escolha Racional, em que o investidor € um ser racional e, como tal, busca a
‘maximizacdo do seu bem-estar, com base nas informagdes disponiveis”
(Vasconcellos, 2011, p. 27).

A partir disso, o investidor sempre buscara tomar a melhor deciséo para atingir
esta finalidade, maximizando o seu lucro em cada operagao que realizar, analisando,
concomitantemente, os riscos de determinados ativos e, consequentemente, os
custos envolvidos na operagao a ser realizada.

Essas escolhas ocorreriam por meio das informacdes disponibilizadas e
obtidas pelo investidor. Em outras palavras, com a divulgagao periddica, o investidor
opta por assumir ou ndo determinados riscos quanto ao ativo em questao, sempre
“levando-se em conta o retorno que este investimento podera gerar” (Muller, 2016, p.
5).

Para além da tomada de decisdo, estas mesmas informacdes sao utilizadas
pelo mercado para a formacdo do pregco do valor mobiliario. A velocidade da
incorporagao destas informacdes na formacado do preco do ativo negociado € um
importante vetor para a existéncia de um “mercado eficiente”.

Analisando este fenbmeno econdmico, Fama (1965) desenvolveu a chamada
teoria dos mercados eficientes, em que, basicamente, sustenta que um mercado
eficiente é aquele em que: (i) ha um grande numero de investidores racionais; (ii)
competindo entre si, cada um buscando prever o valor futuro dos valores mobiliarios;
e (iii) todas as informagdes importantes sao fornecidas gratuitamente para todos os
participantes.

Estas circunstancias levariam — pautadas em um mercado eficiente — com que

o verdadeiro prego de determinado ativo refletisse, quase que automaticamente, as
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informagdes disponibilizadas aos investidores, ou seja, o valor da cotacdo atual
refletiria um célculo aproximado do valor intrinseco do valor mobiliario”.

Verifica-se que, a partir da teoria dos mercados eficientes, os valores
intrinsecos de determinado ativo (ou, pelo menos, o seu pre¢o aproximado) seria um
reflexo das informacgdes disponiveis aos investidores e do processo de competicéo e
maximizagao do bem-estar entre eles. E justamente por isso que “valores intrinsecos
podem mudar ao longo do tempo como um resultado de novas informagdes
divulgadas™ (Fama, 1965, p. 55, tradugéo nossa).

E interessante notar que, em que a hipétese de mercados eficientes de

Eugene F. Fama ter sido desenvolvida apds a opgao do full disclosure,

[...] é inegavel que algumas de suas premissas ja estavam, ainda que forma
assistematica, presentes no racional regulatério que orientou a elaboragéo
desses normativos, tornando-se, posteriormente, um dos principais
fundamentos tedricos a sustentar o regime de divulgacdo obrigatéria de
informagdes atualmente vigente na esmagadora maioria de paises (Pitta,
2013, p. 114).

Um aliado da Teoria dos Mercados Eficientes € a chamada Analise
Fundamentalista de A¢des, desenvolvida por Benjamin Graham, em que o investidor
se atenta a todas as informacgdes disponiveis sobre o empreendimento, analisando “o
passado da companhia para estimar o desempenho futuro daquele ativo” (Pinheiro,
2024, p. 455).

E claro que estas teorias ndo sdo imunes a qualquer critica.

Tratando da diferenciacéo entre a teoria econémica e a realidade em si, John
Kenneth Galbraith critica abertamente o mundo das finangas. Aquilo que chamou de
uma fraude ndo tao inocente, consistente na tentativa de previsdo do futuro, pelos
agentes financeiros (a partir das informagdes disponibilizadas pelas grandes
corporagbes) dos rumos da economia e dos resultados de determinado
empreendimento, é absolutamente pertinente. Talvez com uma visdo um tanto quanto
pessimista, Galbraith (2004) assevera que existem demasiadas previsdes, mas sem

qualquer certeza, dadas as variaveis incidentes na equagao.

7 *“a situation Where, at any point in time, actual prices of individual securities already reflect the
effects of information based both on events that have already occurred and on events which as of
now the market expects to take place in the future. In Other words, in an efficient market at any point
in time the actual price of a security will be a good estimate of its intrinsic value”. (Fama, 1965, p.
55).

8  “of course intrinsic values can themselves change across time as a result of new information”.
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Acontece que, em que pese as validas criticas realizadas, a outra alternativa,
ja testada no periodo pré-crise de 1929, ja se mostrou falha. Além disso, o progndéstico
realizado, em um mercado eficiente, nos termos da teoria desenvolvida por Eugene F.
Fama nao confere um titulo de certeza do valor intrinseco do ativo ou mesmo de seu
desempenho futuro, mas sim um calculo aproximado, ou seja, uma estimativa.

Mais do que simplesmente a determinagao do prec¢o do ativo e a influéncia na
tomada de decisao dos investidores, existem, também, outras razdes pelas quais &
necessaria a adogao do regime full disclosure no d&mbito das operag¢des envolvendo
valores mobiliarios.

Estes motivos consistem no enfrentamento da assimetria informacional, da
administracao da selecao adversa e dos problemas de agéncia, além da diminuigéo
dos custos informacionais envolvidos.

A assimetria informacional se da quando uma das partes envolvidas na
relagcdo econdmica possui mais informagdes sobre determinado produto ou servigo do
que a outra ponta desta equacao (Pires; Pinto Junior, 2000).

E comum encontrar situagdes de assimetria informacional quando verificada
a hipossuficiéncia de uma parte em relacao a outra, tal como ocorre, por exemplo, no
ambito das relagdes consumeristas.

Descrevendo este fendmeno, George A. Akerlof (1970) discorre sobre as
consequéncias da assimetria informacional no ambito do mercado de automodveis
usados. De acordo com o referido economista, na hipétese (i) do vendedor de carros
tentar mascarar eventuais imperfeigdes existentes; e (ii) na impossibilidade de o
comprador perceber estas imperfeicdes nos produtos vendidos, em razdo da
assimetria informacional, ocorreria a chamada selecdo adversa (Akerlog, 1970).

Diante da auséncia de confianga nos vendedores de carros usados, 0s
compradores aplicariam um desconto nos precos ofertados, tendo em vista que
poderiam adquirir produtos de baixa qualidade. Isso faria com que os vendedores de
produtos de boa qualidade retirassem os carros do mercado, ja que o prego praticado
estaria em desacordo com o valor intrinseco do bem, o que levaria a um agravamento

da propria selegdo adversa®.

9 “The presence of people in the market who are willing to offer inferior goods tends to drive the market
out of existence- as in the case of our automobile "lemons." It is this possibility that represents the
major costs of dishonesty -for dishonest dealings tend to drive honest dealings out of the market.
There may be potential buyers of good quality products and there may be potential sellers of such
products in the appropriate price range; however, the presence of people who wish to pawn bad
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Como aponta Wellisch (2018), a selecdo adversa se encontra presente no
ambito do mercado financeiro, inclusive ocasionada por assimetrias informacionais
ainda maiores, sendo certo que, em ndo havendo a obrigatoriedade de divulgacéo de
informagdes, o mercado de valores mobiliarios seria um verdadeiro “mercado de
limées”, nos termos da expressao alcunhada por Akerlof (1970).

Ao lado da sele¢ao adversa, encontra-se o chamado problema de agéncia, o
qual “surge quando uma parte, denominada ‘representado’ (‘principal’), depende de
agdes tomadas pela outra parte, denominada ‘agente’ ou ‘representante’ (‘agent’)’
(Armour et al., 2018, p. 79).

Assim, “o problema consiste em motivar o agente a agir no interesse do
representado, e ndo simplesmente no interesse préprio do agente” (Armour et al.,
2018, p. 79).

No ambito do mercado de capitais, os problemas de agéncia sdo uma
constante, na medida em que os agentes — consistentes, neste caso, nos
administradores ou mesmo no acionista controlador em comparacao aos acionistas
minoritarios — buscam suprimir noticias que, eventualmente, “ndo agradam o
mercado” (Enriques et al., 2018, p. 454). E isso ocorre em razado do funcionamento
dos proprios valores mobiliarios.

Na medida em que a valorizagdo de um determinado ativo é baseada nas
informagdes disponiveis sobre ele, por meio das quais os agentes econdmicos fazem
projecdes sobre a sua rentabilidade e o seu risco, como ja abordado, acionistas

controladores ou mesmo os administradores das companhias

[...] poderiam canalizar seus esfor¢os apenas para maximizar determinados
indicadores de performance que seriam facilmente observaveis pelos
investidores (mesmo que o aumento desses indicadores nao significasse o
efetivo aumento de valor da companhia ou que ainda levasse a sua
diminuigdo) (Pitta, 2013, p. 99-100).

Alids, ainda que ndo abordado expressamente os problemas de agéncia,
Galbraith (2004) explicita os maleficios da empresa “como burocracia”, de modo que
0 papel dos investidores (sobretudo os minoritarios) e préprio Conselho de

Administracdo no ambito do mercado de capitais americano é absolutamente pifio,

wares as good wares tends to drive out the legitimate business. The cost of dishonesty, therefore,
lies not only in the amount by which the purchaser is cheated; the cost also must include the loss
incurred from driving legitimate business out of existence” (Akerlog, 1970, p. 495).
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fazendo com que os administradores (burocraticos nos seus dizeres) acabem inflando
suas remuneragodes a despeito de fraudes empresariais de grande porte.

Neste contexto de assimetria informacional, a falha no dever de informacéao
pode assumir diversas faces: pode tratar-se de uma omisséo de informacéo dolosa
ou mesmo de informagao falsa, pode referir-se a uma omissao culposa ou incompleta,
pode, ainda, assumir um papel de informacgao tendenciosa.

Ainda, no que diz respeito ao seu conteudo, pode significar uma informagao
relevante, capaz de influir, de modo ponderavel, no prego do ativo e/ou na decisio a
ser tomada pelo investidor, como também pode dizer respeito a uma informagao
irrelevante’©,

Portanto, uma das alternativas para o combate a falha informacional e as
consequéncias dai decorrentes (selegdo adversa, problemas de agéncia e assimetria
em geral) é a divulgacao obrigatoria de informagdes pelas companhias.

No que diz respeito a selecdo adversa, “o regime de divulgacdo de
informacdes constitui uma boa sinalizagao sobre a qualidade do emissor, uma vez que
o custo de copia-lo é relativamente alto” (Pitta, 2013, p. 105), razéo pela qual apenas
bons emissores estariam dispostos a incorrer nestas despesas, restaurando a
confianga no mercado, pois bons produtos seriam ofertados ou, na analogia de Arkelof
(Wellisch, 2018), bons carros usados.

Além disso, o investidor, a partir das informagdes divulgadas, a luz das Teorias
da Escolha Racional e dos Mercados Eficientes, anteriormente abordadas, poderia
avaliar com afinco o investimento a ser realizado (ainda que nao haja um grau de
certeza sobre as suas previsdes), ja que, neste momento, a assimetria informacional
seria reduzida.

Ja no que se refere a fungédo que este regime exerce sobre os problemas de
agéncia, verifica-se a possibilidade do controle dos acionistas sobre os érgaos de
administragcao e dos acionistas minoritarios sobre os controladores na condugao dos
negocios sociais (Wellisch, 2018).

Consequentemente, o combate da assimetria informacional através da
regulacado da divulgacao obrigatéria de informacgdes levaria a um mercado eficiente,

cujos efeitos econdmicos, seriam os seguintes:

10 Para melhor elucidagdo das multifacetadas falhas informacionais ver: Tese de Doutorado de Mariana
Martins-Costa Ferreira (2022).
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» a pesquisa e avaliacdo de agdes seriam uma tarefa cara que nao traria
beneficios. As probabilidades de se encontrar uma agao subvalorizada
seriam sempre de 50:50, refletindo a aleatoriedade dos erros de
precificagdo. Na melhor das hipéteses, os beneficios da coleta de
informacao e da pesquisa de agdes apenas, cobririam os custos de se fazer
a pesquisa.

» uma estratégia de diversificagdo aleatéria entre agdes ou a carteira de
mercado, com pouco ou nenhum custo de informagbes e custos de
execugao minimos, seria superior a qualquer outra estratégia que criasse
mais informagdes e maiores custos de execugao. Nao haveria agregacao
de valor pelos gerentes de carteira e estrategistas de investimentos.

= uma estratégia de minimizacdo de negociagbes, ou seja, criar-se uma
carteira e ndo negociar a menos que houvesse necessidade de caixa, seria
superior a qualquer estratégia que exigisse negociagdes frequentes
(Damodaran, 2018, p. 117).

Isso vai ao encontro com os objetivos da regulagédo do mercado de capitais,
os quais, conforme licdes de Eizirik et al. (2019, p. 51), consistem em “proteger os
investidores; promover a eficiéncia do mercado; criar e manter instituicdes confiaveis
e competitivas; evitar a concentracdo de poder econdmica; e impedir a criacdo de
situagdes de conflitos de interesse”.

Dessa forma, visto o fundamento e o pilar central do mercado de valores
mobiliarios, consistentes na divulgacdo de informacgdes periddicas, € necessario

investigar o que seria o dever de informar no Direito brasileiro.

2.1 O DEVER DE INFORMAR DAS COMPANHIAS ABERTAS NO CONTEXTO
BRASILEIRO

A partir da constatagdo de qual seria a base do mercado de valores
mobiliarios, fundamentada na divulgacdo de informagdes periddicas, e as razdes
econbOmicas para esta constatagdo, passa-se a analisar no que consiste o dever de
informacao dentro do ordenamento juridico brasileiro.

Entretanto, antes de adentrar a tematica em si, cabe alertar que a investigacao
que se propde diz respeito uUnica e exclusivamente as obrigagbes relativas as
companhias abertas cujos valores mobilidrios sdo negociados em territério nacional.
Desse modo, ndo sera objeto de analise eventuais obrigagdes informacionais
impostas as companhias fechadas, sociedades limitadas, sociedades simples, fundos
de investimentos ou qualquer outra forma societaria existente.

Da mesma forma, companhias abertas cujos valores mobilidrios sao

negociados e ofertados em territério estrangeiro, que n&o as bolsas e mercados
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organizados brasileiros, também n&o serao abordadas pelo presente trabalho, sendo
que, a partir deste momento, a utilizacdo tdo somente do termo companhia sera
designada para aquelas sociedades objeto do presente trabalho.

Em razdo do recorte metodologico proposto, € essencial a definicdo do que
seria uma companhia aberta.

A expressao foi alcunhada originalmente pelo artigo 39 da Lei n° 4.506/1964,
que dispbs sobre o imposto de renda e proventos de qualquer natureza. Nos termos
do diploma legal fiscal, as sociedades anénimas de capital aberto eram aquelas

consideradas

[...] as que tenham acgbes efetivamente cotadas nas Bolsas (sic) de Valores
(sic) e cujo capital com direito a voto, pertenga na porcentagem minima de
30% (trinta por cento) a mais de 200 (duzentos) acionista que ndo possuam
cada um mais de 3% (trés por cento) do capital da sociedade e sejam pessoas
fisicas ou fundos mutuos de participagéo e capitalizagéo (Brasil, Lei n° 4.506,
1964)

Para a caracterizagdo de uma companhia aberta, a legislagdo exigia,
cumulativamente, a negociagao de agdes nas Bolsas de Valores existentes a época e
um numero minimo de acionistas.

Referida definicdo excluia uma grande parte do que hoje se considera como
uma companhia aberta, na medida em que ndo abordava os demais valores
mobiliarios que poderiam ser negociados, tais como debéntures, derivativos,
certificados de depdsito de valores mobiliarios e assim por diante.™

Da mesma maneira, companhias que negociavam seus valores mobiliarios
fora das Bolsas de Valores, como, por exemplo, Bolsas de Mercadorias e Futuros e
entidades de mercado de balcdo organizado, também se encontravam abrangidas
pelo conceito em questao.

Inclusive, ainda que seus ativos fossem negociados em Bolsas de Valores,

mas nao contasse com um capital com direito a voto de 30% (trinta por cento),

" Nesse sentido, atualmente, o art. 2° da Lei n°® 6.385/76 determina que sao valores mobilidrios: I- as
agdes, debéntures e bbnus de subscricdo; II- os cupons, direitos, recibos de subscricdo e
certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; Ill- os
certificados de depdsito de valores mobiliarios; IV- as cédulas de debéntures; V- as cotas de fundos
de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI- as
notas comerciais; VII- os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios; VIII- outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e IX- quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestagao de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de
terceiros (Brasil, Lei n°® 6.385, 1976).



29

divididos em mais de 200 (duzentos) acionistas, cuja participacdo de cada um nao
poderia ser maior do que 3% (trés por cento), a companhia ndo estaria dentro do
conceito de sociedade andnima de capital aberto alcunhada pelo artigo 39 da Lei n°
4.506/1964.

Com a edicao da Lei n°® 6.404/1976, a atual Lei das Sociedades por A¢des
(LSA), o conceito de companhia aberta ficou mais abrangente, pois o artigo 4° da LSA
classifica a companhia como aberta ou fechada “conforme os valores mobiliarios de
sua emissao estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Conforme constou expressamente da Exposi¢cao de Motivos n° 196, de 24 de
junho de 1976 (Exposicéo de Motivos da Lei n® 6.404/1976), o conceito adotado pelo
artigo 4° é mais amplo do que o utilizado pela legislagdo pregressa, resumindo-se
aquela companhia que busca a capitalizacdo através da poupanga popular,
necessitando um regramento préprio para fins de prote¢cao desta economia popular
(Brasil, CVM, Exposicéo de Motivos n° 196, 1976).

Acresga-se que a entdo editada norma visava regular o efetivo
desenvolvimento do mercado de capitais.

E justamente sobre estas companhias que se analisara o regime de
divulgacao de informacdes obrigatérias brasileiro. Isto é: o dever de informar imposto
para as companhias que possuam seus valores mobiliarios admitidos a negociagao

no mercado de valores mobiliarios.

2.1.1 A Evolucéao do Dever Informacional Brasileiro

O Cddigo Comercial de 1850, em que pese nao instituir qualquer obrigagéo
de divulgacéao regular e periddica de informagdes pelas sociedades por agdes, tratou
de elencar algumas das caracteristicas basicas desta figura juridica: o capital dividido
em acgoes, a circulagao destes titulos e a responsabilidade limitada de seus acionistas,

nos termos dos artigos 297 e 298 do Cadigo Oitocentista’?.

12 Art. 297 - O capital das companhias divide-se em agdes, e estas podem ser subdivididas em fragdes.
As agdes podem ser exaradas em forma de titulo ao portador, ou por inscricées nos registros da
companhia:; no primeiro caso opera-se a transferéncia por via de endosso: no segundo sé pode
operar-se por ato langado nos mesmos registros com assinatura do proprietario ou de procurador
com poderes especiais; salvo o caso de execugao judicial. Art. 298 - Os sécios das companhias ou
sociedades anénimas nio sdo responsaveis a mais do valor das a¢des, ou do interesse por que se
houverem comprometido (Brasil, Cédigo Comercial, 1850).
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Ainda que nado houvesse uma obrigagdo de divulgagdo de informacdes, o
Cddigo Comercial de 1850 determinava que todos os comerciantes, incluindo as
sociedades por agbes, deveriam “seguir uma ordem uniforme de contabilidade e
escrituragdo, e ater os livros para esse fim necessarios”, conforme seu artigo 10
(Brasil, Cédigo Comercial, 1850).

Alias, era direito do acionista o exame de todos os livros, documentos,
escrituracdo, correspondéncia e do estado do caixa na companhia sempre que
solicitado, salvo se convencionado que a averiguagdo ocorresse em determinadas
datas e lugares especificos, conforme previsto no artigo 290 daquele diploma legal
(Brasil, Cédigo Comercial, 1850).

As primeiras obrigagbes de divulgagdo de informagbes das companhias
abertas foram instituidas apenas com a edic&o da Lei n°® 3.150/1882 (Pitta, 2013), mais
especificamente pelo artigo 6°, que determinava a publicizacao (i) das alteragcdes dos
estatutos; (ii) do aumento do capital; (iii) da continuacdo da sociedade apds o seu
termo; (iv) da dissolugdo da companhia antes do seu termo; e (v) do modo de sua
liquidagao, e pelo artigo 16, §1°, o qual dispunha que, no prazo de um més antes da
realizacdo da assembleias gerais, haveria a publicacdo pela imprensa das
transferéncias de agbdes eventualmente ocorridas e do balango patrimonial
demonstrando; em suma, a situacdo econdmico-financeira da companhia e os
pareceres dos fiscais (Brasil, Lei n°® 3.150, 1882).

A modernizagao do regime do disclosure brasileiro ocorreu 58 anos apés, com
a edicao do Decreto-Lei n°® 2.627/1940. A partir disso, as companhias constituidas por
subscricdo publica, por exemplo, deveriam apresentar prospecto com a “exposi¢ao
clara e precisa das bases da sociedade e dos motivos ou razbes que tém os
fundadores para esperar éxito do empreendimento”, conforme seu artigo 40, inciso |l
(Brasil, Decreto-Lei n°® 2.627, 1940).

Naquela ocasido, a preocupacado principal do ordenamento juridico era,
justamente, “relacionada ao mercado primario de valores mobiliarios” (Pitta, 2013,
p.187), em que as vantagens econdmicas sao direcionadas para a propria companhia,
seja mediante a constituicdo de uma companhia por subscri¢gao publica, seja mediante
a distribuicdo publica de valores mobiliarios ao longo da vida da sociedade
empresaria.

A intengdo legislativa fica clara ao analisar a exposicdo de motivos ao

anteprojeto de Trajano de Miranda Valverde, oportunidade na qual consignou que:



31

[...] o brasileiro, dispondo de poucos capitais, ndo confia, em regra, as suas
reservas nesses empreendimentos. Receia, com justissima razédo, o malogro
da empresa, o prejuizo, portanto. Depois, ao pensar que ira ficar dois ou trés
anos, durante o tempo de instalagao da empresa, sem renda do seu capital,
recua. Prefere, entdo, comprar apdlices da divida publica, com ou sem
sorteio, titulos de capitalizagdo, ou deixa as suas reservas estagnadas, a
vencer juros, nas Caixas EconOmicas. Muito raro, por isso, é a sociedade
andnima que se constitui por subscricdo publica de seu capital [...] procurei
fortalecer a instituicdo juridica, dando-lhe um corpo de regras capaz de
inspirar confianga no publico. Defini, com clareza, os direitos e as garantias
dos acionistas e estabeleci um regime severo de responsabilidade, civil e
penal, dos fundadores, diretores e fiscais (Batalha, 1977, p. 11-12).

Em que pese o avango propagado pela legislagdo da década de 1940, a
necessidade de uma melhor protegéo aos investidores era latente, principalmente no
que se referia ao regime de divulgagao obrigatdria de informacoes.

Foi entado editada a Lei n° 4.728/1965, que disciplinou o mercado de capitais
e estabeleceu determinadas medidas para o seu desenvolvimento. Nos termos do
referido diploma legal, uma das atribui¢cdes concedidas ao Conselho Monetario
Nacional e ao Banco Central foi a facilitagao do acesso do publico a informagdes sobre
os valores mobiliarios negociados e sobre os emissores destes papeis, sendo que era
dever do regulador a protecdo dos investidores contra emissdes ilegais ou
fraudulentas, nos termos do artigo 2°, incisos | e Il (Brasil, Lei n® 4.728, 1965).

A edigao da Lei n® 4.728/1965 fez parte do Programa de Agdo Econémica do
Governo 1964-1966, cujo um dos objetivos era a estimular a abertura do capital “das
sociedades anbnimas, tendo em vista ser ésse (sic) o melhor sistema para
compatibilizar o controle democratico das emprésas (sic) com a imposigao tecnoldgica
das dimensdes associadas as economias de escala” (Brasil, Programa de Acéo...,
1965).

Os mecanismos propostos na época diziam respeito a (i) concessao de
estimulos fiscais para as companhias abertas (através do imposto de renda); (ii)
criacdo de uma politica geral de estimulo fiscais a poupancga, incentivando as
aplicagbes da poupanga popular no mercado de capitais; (iii) reestruturagédo de
sociedades de investimentos; e (iv) reorganizagdo das bolsas de valores (Brasil,
Programa de Acéo..., 1965).

Diante das medidas econbmicas adotadas, o Brasil experimentou uma euforia
econdmica no mercado de valores mobiliarios, que refletiu em marcas histéricas. Em

dezembro de 1970, por exemplo, haviam sido negociados um volume equivalente a
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US$ 16,5 milhdes diariamente. A titulo comparativo, no mesmo periodo, a bolsa de
Nova York, considerada a maior do mundo, negociou, em média, um volume
equivalente a US$ 13,5 milhdes (Folha de Sao Paulo, 2021).

Em julho de 1971, entretanto, iniciou-se um processo de venda de posigdes
por alguns dos investidores mais sofisticados, o que levou a um efeito manada dos
demais, agravando-se em razao do aumento de oferta de agbes pela chegada de
novos emissores no mercado (Brasil, Histéria do Mercado..., 2022).

Ja no ano seguinte, Arnoldo Wald alertava para possibilidade de uma crise
econdmica, justamente diante da desproporgéo entre os papéis oferecidos na Bolsa
de Valores, apontando que a “necessidade de se criar um sistema de comunicagao
entre a empresa e 0s acionistas € reconhecida por todos, sem que se saiba ainda
quais os instrumentos que devem ser usados para alcangar tal meta” (Wald, 1972, p.
214).

Deste contexto econémico, surgiu a reforma de 1976, com a criagao da Lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Agdes) e da Lei n° 6.385/1976, que dispds sobre
o mercado de valores mobiliarios e criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Conforme Exposicao de Motivos n® 197, relativo a Lei n°® 6.385/1976, a criagcao
da autarquia em regime especial brasileira pautou-se na experiéncia americana, com
o intuito de promover a defesa da economia popular, sobretudo em face de abusos e
distor¢cdes praticadas no mercado a partir da assimetria informacional outrora
abordada (Brasil, Exposi¢do de Motivos n°® 197, 1976).

Estes sdo os dois diplomas centrais que, até os dias de hoje, regem o
funcionamento do mercado de capitais e das companhias abertas. Em conjunto com
algumas alteragbées ocorridas ao longo dos anos (como, por exemplo, a Lei n°
10.303/2001) e com as instrugdes normativas, portarias e atos administrativos
expedidos pela CVM, formam o regime de divulgacao obrigatdria de informacgoes.

Basicamente, como sera abordado adiante, o regime disclosure brasileiro
pauta-se nas seguintes informagodes:

e Aquelas prestadas quando do pedido de registro para emissao e ofertas

publicas de distribuicao de valores mobiliarios;

e Aquelas necessarias para o exercicio de determinados direitos garantidos

aos acionistas;

e Aquelas de cunho econémico-financeiras;

e Sobre os administradores;
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e Sobre as decisdes da companhia e de seus administradores, membros do
conselho fiscal ou acionistas controladores; e

e Aquelas relacionadas aos fatos e fatos relevantes ocorridos durante o
curso dos negocios desenvolvidos pela companhia (Pitta, 2013, p. 196-
197).

Estas informacgbes é que permitem o investidor a tomar as suas respectivas
decisdes racionais, ja que dizem respeito a boa parte da vida da companhia, desde o
inicio do seu registro, até mesmo aquelas informagbes peridodicas e esparsas

inerentes ao cotidiano empresarial.

2.1.2 O Sistema Dual de Registro e de Emissdo Oferta Publica de Distribuicdo de

Valores Mobiliarios

Analisando a estrutura do ordenamento juridico brasileiro atinente ao mercado
de valores mobiliarios, é possivel perceber a grande influéncia exercida pela
legislacdo americana, notadamente pelo Securities Act, de 1933, e pelo Security
Exchange Act, de 1934 (Lamy Filho; Pedreira, 2017, p. 103).

A legislacédo brasileira, seguindo o modelo norte americano, que criou a
Securities and Exchange Comission, concebeu a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), entidade autarquica em regime especial, cuja atribuicdo é disciplinar o
mercado de capitais’s.

Assim como o Security Exchange Act, de 1934, o atual regramento brasileiro
exige o prévio registro da emissao publica de valores mobiliarios perante a Comissao
de Valores Mobiliarios, nos termos do artigo 19 da Lei n® 6.385/1976"'* e artigo 4°, §§1°
e 2° da Lei n°® 6.404/1976"°.

Eizirik et al. (2019, p. 203) apontam que “a implementagdo da politica do

disclosure esta, a seu turno, fundamentada na existéncia de um sistema de registros

13 Conforme artigo 4° e seus incisos. Do mesmo modo, a natureza juridica da CVM encontra-se no
artigo 5°, ambos da Lei n° 6.385/1976.

4 Art. 19. Nenhuma emissé&o publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio
registro na Comisséao (Brasil, Lei n® 6.385, 1976).

15 Art. 4. §1°. Somente os valores mobiliarios de emissdo de companhia registrada na Comisséo de
Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios. [...]J; §2°. Nenhuma
distribuicdo publica de valores mobiliarios sera efetivada no mercado sem prévio registro na
Comisséao de Valores Mobiliarios. (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).
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perante a CVM”, ja que sao exigidas diversas informagdes do emissor e dos seus
valores mobiliarios capazes de ensejar uma decisao racional, consciente e informada
por parte dos investidores.

Isso demonstra o carater nitidamente instrumental do sistema registros, pois
esses dizem respeito a instrumentos pelos quais os emissores prestam as suas
informacgdes e, consequentemente, “os investidores tomam suas decisdes acerca do
valor mobiliario” (Pitta, 2013, p. 204). Contudo, o registro € aplicavel apenas nas
hipoteses em que se esta diante de uma distribuigdo publica de valores mobiliarios e
por isso as distribuicdes privadas nao estao sujeitas ao prévio registro perante a CVM.
Portanto, é imprescindivel definir 0 que seria uma emissao publica de valores
mobiliarios.

O artigo 19, §3°, incisos | a lll, da Lei n°® 6.385/1976 aponta as hipoteses em
que uma emissao sera publica, ou seja, quando ha: (i) “a utilizacado de listas ou boletins
de venda ou subscri¢ao, folhetos, prospectos ou anuncios destinados ao publico”; (ii)
“a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados,
agentes ou corretores”; ou, ainda, (iii) “a negociagédo feita em loja, escritério ou
estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo dos servigos publicos de
comunicagao” (Brasil, Lei n® 6.385, 1976).

A atual redacgao do artigo 19, §3° da Lei n°® 6.385/1976 nao define exatamente
0 que seria uma oferta publica, limitando-se tdo somente a indicar os meios que — se
utilizados — poderéao caracterizar a publicidade da distribuicao dos valores mobiliarios.

Justamente por isso, ndo se deve interpretar literalmente este dispositivo
legal, ja que se levaria a situag¢des absurdas, tal como a ocorréncia de uma alienagao
de participacado acionaria entre duas pessoas sem 0 apelo a poupanc¢a popular tao
somente por ocorrer em um estabelecimento aberto ao publico, razao pela qual “sua
interpretacao deve ser restritiva” (Buschinelli, 2015, p. 383).

Levando-se em consideracdo que a Lei n® 6.385/1976 tao somente aponta os
meios que uma oferta pode ser considerada como publica, a Comissdo de Valores
Mobiliarios, no ambito de suas atribuicdes, editou a Resolugdo CVM n° 160/2022 —
atual diploma normativo que dispde sobre ofertas publicas de distribuicdo primaria ou
secundaria de valores mobiliarios.

Referida Resolugdo deu maior foco a indeterminabilidade dos investidores
alvos da oferta ou, ainda que individualmente identificados, na comunicacio

padronizada e massificada, do que efetivamente nos meios empregados pelo emissor.
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Isso é o que se extrai do caput do artigo 3° da Resolugdo CVM n° 160/2022 e do seu
rol exemplificativo disposto nos incisos do §1°76.

Dessa forma, uma oferta de valores mobiliarios dirigida a um seleto grupo de
pessoas, determinadas e restritas, por exemplo, ndo se sujeitaria ao sistema de prévio
registro.

De igual modo, quando se esta diante de uma oferta de valores mobiliarios
decorrente de plano de remuneragcado aos administradores, funcionarios ou pessoas
naturais que prestem servigos ao emissor ou a empresa coligada, controlada ou
controladora, também €& aplicavel a obrigatoriedade de registro da distribuicao
realizada'”.

Ainda, cabe destacar que, a depender das condigdes subjetivas dos
investidores alvos, a oferta podera ser considerada publica ou privada. Mesmo que
exista posigcao doutrinaria em sentido contrario®, afilia-se ao entendimento exarado
por Eizirik et al. (2019, p. 223), que aponta que: “independentemente dos meios
utilizados no processo de oferta, determinada distribuigdo de valores mobilidrios nao
deve ser considerada publica se os ofertados, além de pessoas certas ou
determinadas, forem investidores sofisticados”.

Isso porque referidos investidores exercem um poder de barganha com a
companhia titular dos valores mobiliarios e, do mesmo modo, interpretam a

informagao de forma mais completa que o publico em geral.

6 Art. 3° Configura oferta publica de distribuicdo o ato de comunicagdo oriundo do ofertante, do
emissor, quando este n&o for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou nao do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, atuando em nome do emissor,
do ofertante ou das instituigdes intermediarias, disseminado por qualquer meio ou forma que permita
o alcance de diversos destinatarios, e cujo conteudo e contexto representem tentativa de despertar
o interesse ou prospectar investidores para a realizagdo de investimento em determinados valores
mobiliarios, ressalvado o disposto no art. 8°. §1°. Sem prejuizo de outros atos que se enquadrem
no caput, sdo exemplos que caracterizam uma oferta como publica: |- a utilizacdo de material
publicitario dirigido ao publico investidor em geral; II- a procura, no todo ou em parte, de investidores
indeterminados para os valores mobiliarios, por meio de quaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, atuando em nome do emissor,
do ofertante ou das instituicdes participantes do consércio de distribuigcao; Ill- a consulta sobre a
viabilidade da oferta ou a coleta de intengdes de investimento junto a potenciais subscritores ou
adquirentes indeterminados, ressalvada a hipotese prevista no art. 6°; IV- a negociagéo feita em
loja, escritério, estabelecimento aberto ao publico, pagina na rede mundial de computadores, rede
social ou aplicativo, destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados;
e V- a pratica de quaisquer atos descritos nos incisos Il a IV, ainda que os destinatarios da
comunicagao sejam individualmente identificados, quando resultante de comunicagéo padronizada
e massificada (Brasil, CVM, Resolugéo n° 160, 2022).

7 Art. 8°, inciso Il (Brasil, CVM, Resolugdo n° 160, 2022).

8 Para tanto, ver: Buschinelli (2015, p. 384-386).
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Na medida em que o sistema de registro possui natureza instrumental, com o
unico intuito de proteger os investidores, conforme anteriormente apontado, caso
estes investidores sofisticados possuam acesso ao mesmo tipo de informagao que
seria exigido em decorréncia do registro, em razado dessa condi¢ao subjetiva exercida,
nao haveria motivo que justificasse a obrigatoriedade do registro prévio (Eizirik et al.,
2019).

Até mesmo porque o regime informacional imposto para a obtengdo do
registro prévio a emissao de valores mobiliarios representa um alto custo de transag¢ao
para a companhia, razao pela qual, em ndo havendo motivo para tanto, ndo se deve
imputar este 6nus a sociedade empresaria.

Tanto € assim que em sua exposi¢ao de motivos (Lei n® 6.385/1976), constou
expressamente que nao se aplicaria as disposi¢des legais da emissdo publicas,
quando realizada com “um grupo reduzido de investidores, que tenham acesso ao tipo
de informacao que o registro visa divulgar” (Brasil, CVM, Exposi¢ao de Motivos n® 197,
1976).

E ndo estando diante das hipoteses acima mencionadas, de modo que a
distribuicdo de valores mobiliarios vise uma indeterminabilidade de investidores e/ou
utilizando-se dos meios de comunicagcdo constantes do artigo 19, §3° da Lei n°
6.385/1976, estar-se-a na presenca de uma distribuigdo publica, incidindo, portanto, a
necessidade de prévio registro na Comissao de Valores Mobiliarios.

A documentagdo e informagéo exigida para a obtengao do registro prévio a
distribuicdo publica de valores mobiliarios difere conforme a natureza do valor
mobiliario a ser distribuido, bem como as caracteristicas pessoais do préprio emissor.

Para fins desta investigacdo, principalmente em razdo do objeto estudado,
atinente as companhias abertas, a analise se limitara a distribuicao de acdes, bonus
de subscricao e certificados de depdsito sobre estes valores mobiliarios, bem como a
oferta publica de distribuicdo de debéntures ou outros tipos de valores mobiliarios
representativos de divida, inclusive conversiveis ou permutaveis em agoes.

O pedido de registro prévio a qualquer distribuicdo publica de valores
mobiliarios é regulamentada pela Resolugdo CVM n° 80/2022. De acordo com o seu
artigo 4°, o “pedido de registro de emissor deve ser encaminhado a Superintendéncia
de Relagbes com Empresas (SEP) e instruido com os documentos identificados no
Anexo A” (Brasil, CVM, Resolugéo n° 80, 2022).
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A analise do Anexo A da Resolucdo CVM n° 80/2022 ¢é absolutamente
relevante para o tema estudado, eis que estas serdo as primeiras informacoes
prestadas pela companhia quando do seu requerimento.

Tratando-se de emissor nacional, o artigo 1° do Anexo A da Resolugdo CVM
n° 80/2022 estabelece os seguintes documentos: (i) requerimento de registro de
emissor de valores mobiliarios, devidamente assinado e com a indicagao da categoria
de registro pretendida; (ii) ata da assembleia geral em que o pedido de registro foi
devidamente aprovado pelos acionistas; (iii) ata da reunido do conselho de
administragao ou da assembleia geral em que houver designado o diretor de relagdes
com investidores; (iv) estatuto social consolidado e atualizado; (v) formulario de
referéncia apropriado para a categoria de registro pretendida; (vi) formulario cadastral;
(vii) demonstragdes financeiras referentes aos trés ultimos exercicios sociais; (viii)
demonstracdes financeiras especialmente elaboradas para fins de registro; (ix)
eventuais comentarios da administracao sobre as diferencas das demonstragdes
financeiras apresentadas; (x) atas de todas as assembleias gerais realizadas nos
ultimos doze meses; (xi) copia do contrato com instituicdo para execugao de servigos
de valores mobiliarios escriturais, se houver; (xii) formulario de demonstragdes
financeiras padronizadas; (xiii) formularios de informacgdes trimestrais; (xiv) politica
de divulgacao de informacdes, se houver; (xv) termos de posse dos administradores;
(xvi) politica de negociagdes de acgdes, se houver; e (xvii) declara¢des a respeito dos
valores mobiliarios detidos pelos administradores, conselho fiscal ou quaisquer outros
orgaos com funcgbes técnicas ou consultivas, relativas ao emissor (Brasil, CVM,
Resolugao n° 80, 2022).

E possivel perceber que a lista de documentos necessarios para o registro é
extensa e dizem respeito integralmente a vida da companhia de, pelo menos, os trés
ultimos exercicios sociais.

Entretanto, ndo se trata de analise do mérito do investimento a ser realizada.
Ou seja: ndo compete a Comissao de Valores Mobiliarios, mais especificamente a
Superintendéncia de Relagdes de Empresa, analisar se o0 empreendimento € ou nao
uma boa oportunidade de negdcio, tal como ocorrida no ambito das blue sky laws,
abordadas no inicio do presente capitulo.

Assim, o pedido de registro é calcado pela “instituicdo de um regime
informacional obrigatério, em alternativa a uma regulagdo meritéria, por parte do

Estado, acerca da qualidade dos empreendimentos subjacentes” (Pitta, 2015, p. 428).
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Dentre os documentos solicitados, destacam-se alguns. O primeiro deles € o
formulario cadastral, cujas informagcdes devem ser confirmadas pelo emissor
anualmente. O conteudo obrigatério deste documento esta descrito no Anexo B da
Resolucdo CVM n° 80/2022, o qual exige informagdes como setor de atividade,
situacao do emissor, data da ultima alteragao da espécie de controle acionario, canais
de comunicagdo nos quais o emissor divulga informacdes sobre atos e fatos
relevantes, dentre outros.

O segundo — e talvez um dos mais importantes — & o formulario de referéncia.
Regulado pelo Anexo C da Resolugao CVM n° 80/2022, o documento em questao
exige informagdes sobre a atividade do emissor, com a descrigdo sumaria do seu
histérico e das principais atividades desenvolvidas (inclusive os efeitos relevantes da
regulacédo estatal sob a sua atividade), comentarios dos diretores sobre condi¢des
financeiras e patrimoniais, estrutura de capital, condicado de pagamento relativos a
compromissos financeiros assumidos pela companhia, resultados das operagdes do
emissor, mudancgas nas praticas contaveis.

Além disso, devem ser incluidas as respectivas projecoes, se elas existirem,
fatores de risco que possam influenciar na decisdo de investimentos, inclusive com a
politica de gerenciamento de riscos e controles internos, controle acionario e grupo
econdmico, remuneragao dos administradores e informagdes de auditores, transagao
com partes relacionas, capital social e valores mobiliarios, dentre outros.

Por fim, o terceiro documento destacado — na medida em que nao é objeto do
presente estudo dissecar todos os documentos exigidos para o registro, mas tao
somente apontar aqueles que possuem mais relevancia para tomada de decisao — diz
respeito as demonstracdes financeiras, tanto aquelas atinentes aos trés ultimos
exercicios quanto aquelas especificas para o pedido de registro.

Estas demonstracgdes financeiras encontram-se dispostas a partir do artigo 27
da Resolugdo CVM n° 80/2022 e incluem as demonstracdes financeiras elaboradas
de acordo com a Lei n° 6.04/1976, o formulario de demonstracdes financeiras
padronizadas, bem como o formulario de informagdes trimestrais.

Todas estas informagdes servem para que o investidor possa tomar uma
decisao racional. Inclusive, a padronizagao de documentos, exigida, por exemplo, na
escrituracado contabil, permite a avaliacido entre empreendimentos, demonstrando-se
a importancia desta documentagdo para o regime de divulgagdo obrigatéria de

informacgao pelas companhias.
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Por outro lado, as ofertas publicas sdo regulamentadas pelas disposi¢cdes
gerais contidas na Resolugdo CVM n° 160/2022, e especificamente pelos Anexos A
(Prospecto de A¢des) e B (Prospecto de Divida) desta mesma norma, além de, claro,
pelo disposto na Lei n°® 6.404/1976 e 6.385/1976.

Consequentemente, o objeto estudado contempla tanto as companhias de
categoria A, consistentes naqueles emissores de todo e qualquer tipo de valores
mobiliarios, quanto as companhias de categoria B, que dizem respeito aos emissores
que sao autorizados a distribuir publicamente valores mobiliarios em mercados
regulamentados, exceto agdes e certificados de depdsito de agdes (ou qualquer ativo
que conceda o direito de conversdo, aquisicao ou exercicio de direitos que sao
inerentes as agdes ou certificados de depdsito de agbes)'®.

Um dos documentos centrais exigidos para a oferta publica de valores
mobiliarios — e que concede amplo e geral conhecimento das informagdes necessarias
para a tomada de decisao dos investidores — chama-se prospecto.

Regulamentado pelo artigo 16 e seguintes da Resolugao CVM n°® 160/2022, o
prospecto é o documento que possui informacgdes relativas ao emissor, sobre a oferta
em si e os valores mobiliarios que sao objetos desta oferta, bem como as condi¢cbes
propriamente ditas.

De acordo com o artigo 17 da Resolugao CVM n° 160/2022, o prospecto deve
possuir, pelo menos, as informagdes sobre (i) a oferta, incluindo seus termos e
condicdes; (ii) os valores mobiliarios objeto da oferta e os direitos que lhe séo
inerentes; (iii) o ofertante, caso diferente do emissor; (iv) o emissor e sua situagao
patrimonial, econdmica e financeira; (v) os terceiros garantidores de obrigacdes
relacionadas com os valores mobilidrios objeto da oferta, se houver, incluindo sua
situagdo patrimonial, econdmica e financeira; (vii) os principais fatores de risco

relacionados com o emissor, com o valor mobiliarios, com a oferta, e com o terceiros

9 De acordo com o artigo 4°, §3° da Lei n° 6.404/1976 “A Comissao de Valores Mobiliarios podera
classificar as companhias abertas em categorias, segundo as espécies e classes dos valores
mobilidrios por ela emitidos negociados no mercado, e especificara as normas sobre companhias
abertas aplicaveis a cada categoria” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976). Em razao disso, a Resolu¢do CVM
n® 80/2022 define as categorias aplicaveis as companhias abertas conforme o valor mobiliario
emitido, nos termos do art. 3°, inciso | e Il do referido diploma legal. Conforme leciona Modesto
Carvalhosa, a distingédo entre categorias das companhias abertas seu deu, principalmente, pelo fato
de que “ndo se compatibilizavam as normas regulamentares, em particular as referentes a
divulgacao de informagbes, com as reais necessidades dos investidores, que variam em fungéo das
diferentes espécies de valores mobiliarios; com tal procedimento, custos desnecessarios eram
impostos as companhias emissoras” (Carvalhosa, 2007, p. 69).
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garantidor; e (vii) os terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados

com a oferta primaria (Brasil, CVM, Resolug¢ao n° 160, 2022).

Em caso de constituicdo da companhia por subscricdo publica, o prospecto

deve atender o disposto no artigo 84 da Lei n°® 6.404/1976. As informacdes exigidas

dizem respeito:

Ao capital social e a sua formacao, tal como: (i) o valor a ser subscrito, (ii)
o modo de realizagdo do capital subscrito, (iii) caso aplicavel, a parte a ser
subscrita com bens, a discriminacao desses bens e o valor atribuido a
estes bens pelos fundadores; e (iv) a existéncia ou ndo de autorizagao
para aumento do capital no futuro, independentemente de reforma
estatutaria;

As acdes e a entrada no ato da subscricdo, necessitando (i) descrever o
numero, espécie e classes de agbes; (ii) o pregco de emissdo destes
valores mobiliarios; e (iii) da previsdao da entrada em dinheiro de, no
minimo, 10% do preco de emissao;

As obrigacdes assumidas pelos fundadores, os contratos assinados no
interesse da companhia e as despesas ja ocorridas e futuras: destaca-se
que a decisao do investidor podera ser afetada pelos direitos e obrigacdes
assumidas pela companhia, pois tais informacdes podem ser a propria
base do empreendimento;

As vantagens particulares atribuidas aos fundadores ou terceiros: referidas
vantagens, contudo, ndo poderdo comprometer o capital da companhia;
Eventual autorizagdao governamental para funcionamento, o que ocorre em
determinadas atividades econdmicas desenvolvidas, principalmente
guando se esta diante de servigos publicos prestados;

Instituicado financeira intermediaria: figura obrigatéria para toda e qualquer
distribuicdo publica de valores mobiliarios, nos termos do artigo 82 da Lei
n° 6.404/1976;

Efetivacdo das subscricbes, com as datas de inicio e término das
subscricdes, bem como eventual prazo da assembleia de constituigao, se
a constituicdo ocorrer por subscricdo publica e, por fim, a qualificagao dos
fundadores da companhia (Silveira Lobo, 2017, p. 515-518).
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Em conjunto com o prospecto, independentemente se a oferta publica é
primaria, secundario ou mesmo em caso de constituicdo por subscricdo publica, o
emissor de valores mobiliarios devera apresentar o chamado formulario de referéncia
(abordado anteriormente), sendo que este documento “reune as principais
informacgdes exigidas das companhias abertas como requisito para concessao e
manutengao do seu registro perante a CVM” (Pitta, 2013, p. 217).

As informacgdes exigidas pelo formulario de referéncia encontram-se dispostas
no Anexo C da Resolugcdo CVM n° 80/2022 e vao desde a identificagdo dos
responsaveis pelo conteudo do formulario — passando por informagdes de auditores,
financeiras, fatores de riscos, dentre outros — até a politica de divulgagdo de
informagdes adotada pelas companhias. Alias, séo vinte e um grupo de informacdes
obrigatérias que devem constar do referido documento.

Assim, o formulario de referéncia “é¢ considerado hoje uma das mais
importantes e completas fontes de informacdo sobre as companhias abertas”
(Comisséao de Valores Mobiliarios, 2014, p. 139), sendo que “um prospecto adequado
deve proporcionar ao investidor as informagdes necessarias para a tomada de decisao
quanto ao investimento que Ihe esta sendo apresentado” (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2014, p. 219).

Adjetivos nao faltam para as informagdes que devem ser prestadas pelos
emissores de valores mobiliarios, isto €, conforme artigo 16 da Resolugao n° 160/2022
ela deve ser “necessaria, suficiente, verdadeira, precisa, consistente e atual,
apresentada de maneira clara e objetiva em linguagem direta e acessivel, de modo
que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisdao de investimento”
(Brasil, CVM, Resolugéo n°® 160, 2022).

Verificada os principais documentos e informacdes prestadas pela companhia
para a obtencdo e manutencdo do seu registro perante a Comissao de Valores
Mobiliarios, passa-se a analise daquelas prestadas pela companhia aos seus

acionistas.
2.1.3 As Informacdes Prestadas pela Companhia aos seus Acionistas
As informacgdes prestadas pela companhia aos seus acionistas se encontram

dispersas ao longo da Lei n® 6.404/1976, da Lei n° 6.385/1976, bem como nos diversos

atos administrativos expedidos pela Comissao de Valores Mobiliarios.
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Nos termos do artigo 109 da Lei n° 6.404/1976 sao direitos essenciais dos
acionistas — e que, portanto, ndo podem ser suprimidos — a participagao nos lucros
sociais e do acervo da companhia, em caso de liquidacdo, a fiscalizagdo da gestéo
dos negdcios sociais, a preferéncia na subscricdo de agdes, partes beneficiarias
conversiveis em acdes, debéntures conversiveis em agdes e bénus de subscrigao,
bem como a retirada da sociedade nos casos previstos em Lei (Brasil, Lei n° 6.404,
1976).

O §2° do artigo 109 da Lei n° 6.404/1976 estabelece, como consequéncia
l6gica, que “os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para
assegurar os seus direitos nao podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembleia-
geral” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

Esta disposi¢ao legal ganha relevo quando verificado que os meios pelos
quais estes direitos sdo mantidos inalterados e efetivos sao: (i) direito de voto; (ii)
direito de assistir as assembleias; (iii) direito de informagao; e (iv) direito de
fiscalizagdo e impugnagao das decisbes da administracdo e da propria assembleia
(Bulgarelli, 1998, p. 57).

Em decorréncia disso, o direito de informagao do acionista ndo podera ser
privado nem pelo estatuto social e nem mesmo pela assembleia geral, ao passo que
“os direitos conferidos a titulo de garantias inafastaveis precisam, sob pena de tornar
letra morta a inderrogabilidade, estar sob o abrigo de instrumentos de protegao
igualmente inderrogaveis” (Barbosa, 2017, p. 225).

O direito de informacgao e, como contraposicao, o dever de informagao possui
especial relevancia neste contexto, na medida em que é a partir das informagdes
prestadas que os acionistas tomam as suas respectivas decisées e/ou fiscalizam a
gestao e condugdo dos negocios sociais.

O artigo 133 da Lei n°® 6.404/1976, por exemplo, estabelece os documentos
que se encontram disponiveis aos acionistas antes da realizagao da assembleia geral
ordinaria, tais como o relatério da administragdo sobre os negdcios sociais € 0s
principais fatos administrativos do exercicio finalizado, cépia das demonstragdes
financeiras, pareceres dos auditores independentes, pareceres do conselho fiscal e
documentos pertinentes aos assuntos incluidos na ordem do dia quando da

deliberagdo em assembleia (Brasil, Lei n° 6.404, 1976).
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A Resolugdo CVM n° 81/2022 igualmente dispde sobre as informagdes e
documentos que devem ser disponibilizados aos acionistas previamente a realizagao
da assembleia geral.

Conforme estabelecido pelo artigo 7°, inciso Il da referida norma, a companhia
deve prestar “quaisquer outras informag¢des e documentos relevantes para o exercicio
do direito de voto” (Brasil, CVM, Resolugéo n° 81, 2022).

Ainda que esta obrigagao seja voltada ao diretor de relagdes com investidores
(nos termos do artigo 8°), a Resolugdo CVM n° 81/2022 impde a obrigacdo aos
acionistas controladores e demais administradores a fornecer todas as informacgoes e
documentos necessarios para que o referido diretor cumpra com suas obrigagdes
legais.

Esta determinacdo alcanca, também, os membros do conselho fiscal e
eventuais acionistas nao controladores, quando estes solicitarem a inclusdo de
propostas no boletim de voto a distancia?°.

Durante a assembleia geral, o acionista podera solicitar a leitura dos
documentos em questdo, nos termos do artigo 134, caput, da Lei n° 6.404/1976.
Reforcando o direito de informagcdao, o §2° deste dispositivo legal assegura a
possibilidade de solicitar esclarecimentos ao longo da realizagdo do ato,
possibilitando-se o adiamento da assembleia caso seja necessario, 0 que também
ocorrera na hipotese de nao comparecimento do administrador, membro do conselho
fiscal ou auditor independente.

A presenca destas figuras é absolutamente imprescindivel, pois sédo elas que
atenderao os pedidos de esclarecimentos dos acionistas (§1° do artigo 134 da LSA).

Como apontado por Barbosa (2017), a discussdo travada no ambito da
assembleia geral ordinaria, no que se refere as contas dos administradores e os
esclarecimentos por eles prestados, é inerente ao proprio direito de fiscalizagao

assegurado a todo e qualquer acionista (direito este inderrogavel pelo estatuto social)

20 O referido dispositivo determina que: “Art. 8°. O diretor de relagées com investidores é responsavel
pelo fornecimento das informagdes e documentos exigidos da companhia nas Secdes Il e lll, bem
como pelo cumprimento, por parte da companhia, do disposto no art. 2° desta Resolu¢do. §1°. Os
acionistas controladores e os demais administradores devem fornecer, em tempo habil, todas as
informagdes e documentos necessarios para que o diretor responsavel cumpra as disposi¢des desta
Resolugao. §2°. A obrigagao prevista no § 1° alcanga também: | — os membros do conselho fiscal,
caso solicitem a administracdao que convoque a assembleia geral ou o fagam diretamente, nas
hipoteses previstas no paragrafo unico do art. 123 da Lei n° 6.404, de 1976; e |l — os acionistas nédo
controladores, nos casos referidos no inciso anterior e quando solicitem a inclusdo de propostas no
boletim de voto a distancia, conforme Subsegéo IV do Capitulo Ill desta Resolu¢do” (Brasil, CVM,
Resolucao n°® 81, 2022).
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e que, assim, nenhuma ou quase nenhuma efetividade haveria sem a possibilidade
de debate das informagdes recebidas pelos acionistas.

E este debate (inerente ao direito de fiscalizagdo) que concede papel
protagonista ao acionista. Do contrario, haveria apenas a ilusdo de algum tipo de
poder dado aos proprietarios dos valores mobiliarios, tal como ocorre no contexto
norte americano?".

Assim como a administragdo, os membros do conselho fiscal, se houver,
deverdo comparecer as assembleias gerais e deverdo responder os pedidos de
informacdes realizados pelos acionistas, conforme determinado pelo artigo 164 da Lei
n° 6.404/1976. Este 6rgao social ainda devera fornecer ao acionista, ou grupo de
acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital, as informagdes sobre as
matérias de sua competéncia, sempre que solicitadas (artigo 163, §6°).

Tendo em vista as competéncias do Conselho Fiscal, este pedido de
informacgdes pautado no artigo 163, §6° da LSA deve ser analisado com cautela pelo
referido 6rgéo, sobretudo a luz da possibilidade de o acionista utilizar este direito a
informacgéo de forma ilegitima. Compete a ele, portanto, analisar a necessidade do
pedido informacional realizado pelo acionista, a fim de “verificar eventual tentativa de
prejudicar a companhia e, assim, indeferir a solicitagao realizada” (Barbosa, 2017,
p.239).

A exibigao de livros por inteiro € igualmente reservada para os acionistas que
representem, ao menos, 5% do capital social e ela podera ser ordenada judicialmente
sempre que haja atos de violagao da lei ou do estatuto e/ou haja fundada suspeita de
graves irregularidades praticadas pelos 6rgaos sociais??.

Ja o artigo 157 da Lei n° 6.404/1976 estabelece que “o administrador de
companhia aberta deve declarar, ao firmar termo de posse, o numero de agdes, bénus

de subscricado, opcdes de compra de agdes e debéntures conversiveis” (Brasil, Lei n°

21 John Kenneth Galbraith aponta que “uma fraude mais transparente e ndo de todo danosa: a tentativa
de dar aos proprietarios, acionistas, cotistas, investidores, como sao diversamente nomeados, um
aparente papel na empresa. Tendo o capitalismo aberto o caminho para a administragdo cum
burocracia, € necessario criar uma ilusdo de importancia para os donos. Eis a fraude” (Galbraith,
2004, p. 43-44).

2 E o que estabelece o artigo 105 da LSA: A exibicdo por inteiro dos livros da companhia pode ser
ordenada judicialmente sempre que, a requerimento de acionistas que representem, pelo menos,
5% (cinco por cento) do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou do estatuto, ou
haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos 6rgdos da companhia.
(Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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6.404, 1976) relativamente aos papéis emitidos pela prépria companhia e/ou
sociedades controladas ou mesmo grupo, que seja titular.

Esta obrigacdo possui quatro finalidades, a primeira se refere a extensédo do
interesse que o administrador possui na companhia, a segunda — a partir da edi¢ao
da Resolugdo CVM n° 44/2021% — a prevenir e reprimir o uso de informagao
privilegiada (Campos, 2017, p. 851).

O §1° do artigo 157 da Lei n° 6.404/1976 impb&e ao administrador revelar, a
pedido de acionistas que representem 5% ou mais do capital social, em Assembleia
Geral Ordinaria: (i) a quantidade de valores mobiliarios emitidos pela companhia,
sociedades controladas ou mesmo de grupo que adquiriu ou alienou estes ativos no
exercicio anterior; (ii) a contratagdo ou exercicio de op¢des de compra de ag¢des do
exercicio anterior; (iii) eventuais vantagens que recebeu da companhia, controladas
ou do mesmo grupo econémico (de direito ou de fato); (iv) as condi¢gdes dos contratos
de trabalho firmados com diretores ou ocupantes de cargos de alto nivel; e (v) fatos
ou atos relevantes ocorridos no decorrer da atividade econémica desenvolvida pela
sociedade (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

A terceira funcéo da disposi¢ao legal em comento diz respeito aos chamados
custos de agéncia, de modo que “nao seria prudente deixar os acionistas sem acesso
a informacdes sobre as remuneragdes, beneficios e vantagens diretos ou indiretos
atribuidos aos administradores e aos executivos de alto nivel” (Campos, 2017, p. 853).

Estes custos sdo quando “o agente costuma ter mais informagéo do que o
representado acerca de fatos relevantes [e] o representado ndo consegue garantir
facilmente que o desempenho do agente seja precisamente o que foi prometido”
(Armour et al., 2018, p. 79), tal como efetivamente ocorre na relacéo existente entre
os administradores e os acionistas nas companhias abertas.

Neste sentido, o dever de informar, previsto no artigo 157 da Lei n°
6.404/1976, sob o aspecto de informagdes que devem ser prestadas aos acionistas,
em especial ao acionista minoritario, demonstra-se um valioso instrumento para a

fiscalizagdo da gestao social (Eizirik et al., 2019, p. 619).

23 NDO: o artigo 11 impde que “Os diretores, os membros do conselho de administragdo, do conselho
fiscal e de quaisquer 6érgaos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢ao estatutaria
ficam obrigados a informar a companhia a titularidade e as negociagdes realizadas com valores
mobiliarios emitidos pela préopria companhia, por suas controladoras ou controladas, nestes dois
ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas” (Brasil, CVM, Resolugéo n° 44, 2021).
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Mais do que isso, a quarta finalidade do dever de informagdo em questao se
refere a seguinte constatacio: verificar se o administrador € também acionista
controlador da companhia, acarretando para ele a observancia tanto dos deveres
impostos aos administradores quanto aos deveres proprios dos acionistas
controladores (artigo 117, §3° da Lei n°® 6.404/1976) (Eizirik et al., 2019, p. 619-620).

Outro aspecto interessante quanto ao direito de informagao dos acionistas diz
respeito aos livros sociais, mais especificamente o livro de registro de acdes
nominativas, de transferéncia de agdes nominativas, o registro de partes beneficiarias
nominativas e o de transferéncia de partes beneficiarias nominativas, previstos no
artigo 100, incisos I, Il e Ill da Lei n°® 6.404/1976.

A companhia esta obrigada a fornecer a qualquer pessoa, sobretudo ao
acionista minoritario, as certiddes dos langamentos constantes dos livros em questao,
desde que a sua utilizacdo seja destinada a defesa de direitos e esclarecimento de
situagdes de interesse pessoal, dos acionistas ou do mercado em si, conforme o §1°
do artigo 100 da Lei n® 6.404/1976.

Novamente verifica-se que se trata de disposi¢cao indispensavel para a
fiscalizagdo da atividade social desenvolvida pela companhia.

Por fim, ainda no que diz respeito ao dever/direito de informacdo aos
acionistas, ressalta-se o disposto no artigo 176 da Lei n° 6.404/1976. Referida
disposigao legal determina que ao fim de cada exercicio social, a diretoria elaborara,
‘com base na escrituragdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes
financeiras, que deverao exprimir com clareza a situagao do patrimdnio da companhia
e as mutagdes ocorridas no exercicio”: (i) balango patrimonial; (ii) demonstragdes dos
lucros ou prejuizos acumulados; (iii) demonstracdo do resultado do exercicio; (iv)
demonstracao dos fluxos de caixa; e (v) demonstragéo do valor adicionado (Brasil, Lei
n° 6.404, 1976).

Estes documentos sdo absolutamente vitais para a tomada de decisao tanto
dos acionistas quanto dos investidores e do mercado em geral. Isso porque é as
demonstragdes financeiras impactam significativamente a tomada de decisdes pelos
investidores e acionistas em geral.

Alicercados nestes documentos, os investidores saberdo se a atividade é
lucrativa, quais os valores a serem recebidos a titulo de dividendos, quais os prejuizos

e custos operacionais com a atividade a companhia possui, quais as perspectivas de
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investimentos e reservas de capitais realizadas pela companhia para o futuro, dentre
tantas outras informacdes que a escrituragao contabil fornece ao mercado em geral.

Tao relevante para a tomada de decisao racional que a Lei n°® 11.638/2007
determinou a adequacao das demonstragdes financeiras e apuragdo de lucros aos
principios de contabilidade internacionalmente aceitos, a fim de padronizar a
escrituracédo contabil entre empresas nacionais e estrangeiras.

A época, o entdo ministro de Estado da Fazenda, Pedro Sampaio Malan, em
exposicdo de motivos que acompanhava o Projeto de Lei n° 3741/2000, atestou que
a alteragao legislativa promovida possuia como finalidade a modernizacédo e
harmonizacdo das “disposicbes da lei societaria em vigor com os principios
fundamentais e melhores praticas contabeis internacionais, o que constitui medida
inadiavel para a insergao eficiente do Brasil no atual contexto de globalizagao
econdmica” (Brasil, Projeto de Lei n°® 3741, 2000).

De fato, a mudanca legislativa era absolutamente imprescindivel, eis que:

[...] parcela importante dos investimentos no Brasil € proveniente de
investidores estrangeiros, seja o investimento direto, mediante participagéao
no capital de sociedades fechadas, seja o investimento por meio do mercado
de valores mobiliarios, em agdes e titulos de emissao de companhias abertas.
A poupanca interna ndo gera recursos suficientes para propiciar
investimentos produtivos em volume que garanta o crescimento econémico
considerado necessario a promogao de melhor distribuicdo da riqueza.

O Pais é, e sera num futuro previsivel, ‘importador’ de capitais. Nesta
circunstancia, & preciso que as empresas e investidores domiciliados em
paises “exportadores” de capital possam entender as demonstracdes
financeiras das empresas brasileiras, a fim de que tomem decisdes bem
fundamentadas de investimentos, através da Bolsa de Valores ou da
realizacédo de joint ventures, associagdes, parcerias e qualquer outra
modalidade de atuag&o conjunta com as companhias brasileiras (Carvalhosa,
2014, p. 843).

A publicagdo destas demonstragdes financeiras devera ser acompanhada
com a indicagdo correspondentes das demonstragdes do exercicio anterior,
possibilitando, assim, a comparagao do desempenho entre um ano e outro, nos
termos do artigo 176, §1° da Lei n°® 6.404/1976.

Abordados alguns dos principais contornos do direito/dever informacional da
relagdo entre companhia e acionistas, passa-se a analise das informacdes prestadas

pela sociedade ao mercado em geral, sob o enfoque da divulgacao de fato relevante.
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2.1.4 As Informagdes Prestadas pela Companhia ao Mercado em Geral: a

Divulgacéo de Fato Relevante

E natural da prépria atividade empresarial a ocorréncia de fatos que se tornam
relevantes ao mercado ao longo do exercicio da atividade econdémica. Nao seria
possivel a previsdo taxativa de todos os fatos que podem ocorrer durante esta
trajetoria.

Por isso, o artigo 157, §4° da Lei n° 6.404/1976 estabelece aos
administradores da companhia o dever de comunicar ao mercado — de forma imediata
— através de comunicado encaminhado a bolsa de valores e divulgado pela imprensa,
(i) as deliberagbes da assembleia geral (ordinaria ou extraordinaria) ou de érgéos
deliberativos da companhia; e (ii) qualquer ato ou fato relevante que possa influir — de
modo ponderavel — na decisdo dos investidores em manter, vender ou comprar os
valores mobiliarios emitidos pela sociedade.

A partir da leitura do diploma legal acima mencionado, percebe-se que a
divulgacéo de fato relevante ndo esta apenas relacionada ao direito a informagéo do
acionista, mas sim de um relacionamento entre a companhia e o publico em geral
(Campos, 2017).

Nesse sentido, Sheila Christina Neder Cerezetti aponta que o dever de
divulgar fato relevante, nos termos do artigo 157, §4° da Lei n° 6.404/1976, ndo diz
respeito tdo somente ao acionista em si (tal como ocorre com o dever de divulgar
informacgdes internas da companhia), mas sim de um dever de informagao a todo o
mercado e/ou interessado. Possui como finalidade a garantia da transparéncia a todos
os investidores ao mesmo tempo, “evitando assimetria informacional entre os proprios
competidores do mercado” (Cerezetti, 2015, p. 247). Isto é: trata-se de um comando
que visa a igualdade entre os participantes.

O §4° do artigo 157 da LSA se divide em duas partes. A primeira de cunho
objetivo, qual seja: a administracdo deve comunicar qualquer deliberacdo da
assembleia-geral ou dos 6rgdos sociais. Salvo a excegao prevista no §5°2* do mesmo
diploma legal (que sera melhor abordada adiante), ndo ha margem para interpretacao,
nao suscitando muitas duvidas quanto a sua aplicabilidade.

24 NDO: O §5° do artigo 157 da LSA prevé a excecgéo da divulgagdo da informagédo em caso de risco
ao interesse legitimo da companhia.
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A questao toma relevo no que concerne a segunda parte do referido paragrafo.
A LSA determina a divulgagao daquilo que foi denominado como fato relevante.

Inicialmente, a classificagdo do que seria este fato leva em consideragao o
impacto, de modo ponderavel, nas decisbes a serem tomadas pelos investidores,
relativamente a venda ou a compra dos valores mobiliarios emitidos pela companhia.

Além disso, a Resolugdo CVM n° 44/2021, que regulamenta atualmente a
divulgacéo de informacgdes sobre ato ou fato relevante, aponta outros dois aspectos:
a influéncia da informagédo na cotagdo dos valores mobiliarios e na decisdo dos
investidores em exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular destes
valores mobiliarios, conforme estabelecido pelo artigo 2°, incisos | e Ill do referido
diploma normativo?>.

A definicdo ndo passa despercebida de criticas. O enfoque concedido pelo
ordenamento juridico brasileiro leva em consideracéo apenas a influéncia significativa
na cotacao dos valores mobiliarios e na decisao dos investidores, de modo que
determinadas informagdes uteis para o monitoramento pelo acionista minoritario tanto
da administracdo quanto do exercicio do poder de controle, por exemplo, “hao
estariam acobertadas pela definicdo de fato ou ato relevante” (Pitta, 2013, p. 238).

De todo modo, verifica-se que o dever de informar fato ou ato relevante esta
ligado a perspectiva de impacto na tomada de decisdes ou mesmo na cotag¢ao do valor
mobiliario, ou seja, ndo esta intimamente ligado a efetiva influéncia nestes dois pontos,
que sera auferida apenas posteriormente (Pitta, 2013).

Trata-se, assim, de um progndstico a ser feito pela administragéo. E claro que
nao se trata de toda e qualquer possibilidade — ainda que remota — de influenciar estes
aspectos, mas sim de modo ponderavel. O adjetivo empregado pela legislagdo impde
um “nivel maior de certeza por parte dos administradores da companhia” (Campos,
2017, p. 859).

O paragrafo unico do artigo 2° da Resolugao CVM n° 44/2021, com intuito

exemplificativo e para fins de auxiliar a administragdo neste prognéstico, elenca uma

25 Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberagcédo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-

financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel: | — na
cotagéo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il — na
decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou Ill — na

decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular de valores
mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados (Brasil, CVM, Resolucéo n° 44, 2021).
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série de atos ou fatos que sédo considerados relevantes. Ao total sdo vinte e dois
incisos que vao desde a transferéncia do poder de controle até pedidos de
recuperacao judicial ou extrajudicial da companhia.

Esmanhotto (2023) bem destaca o carater exemplificativo do rol apresentado
pela CVM, o qual possui o objetivo de facilitar a fungado do interprete quando do
desempenho de suas atividades, destacando que existem condutas que embora nao
previstas no referido diploma legal, podem ser consideradas relevantes.

Nesse sentido, a Comissao de Valores Mobiliarios ja se posicionou sobre o

tema, entendendo que:

O sistema de recepgdo de documentos da CVM prevé as categorias
‘comunicado ao mercado’ e ‘aviso aos acionistas’, além de ‘ato ou fato
relevante’. Desse modo, as companhias abertas dispdem de canais de
comunicac¢do adequados para disseminar no mercado as informagdes que
considerem Uteis aos investidores, ainda que ndo se enquadrem na definigdo
de fato relevante. Assim, e consideradas as alternativas existentes, quando
decide divulgar determinada informagao na forma de aviso de fato relevante,
a administragdo transmite ao mercado a percepg¢ao de que, apos avaliar os
seus possiveis impactos, considerou a informacgao, efetivamente, relevante.
4. A tarefa de julgar a relevancia de determinado fato ndo é simples, pois
vérios fatores, além do estritamente financeiro, devem ser considerados.
Cuida-se, além disso, de um juizo prospectivo acerca da potencial influéncia
que o fato, uma vez divulgado, teria sobre o comportamento dos investidores.
Ha, nisso, a formulagdo de um juizo complexo e, inevitavelmente, subjetivo.
6. Disso se segue que, a principio, ndo cabe a CVM substituir-se ao
administrador nesse julgamento, revendo a posteriori a decisdo por aquele
tomada. Primeiro porque, em razao do carater valorativo do exame sobre a
relevancia de determinado fato, tal revisdo se revelaria altamente subjetiva.
Segundo porque ndo me parece certo que as conclusdes assim alcangadas
pela CVM seriam superiores as do diretor de relagbes com investidores.
Entendo, ao contrario, que, na maioria dos casos, o administrador, que
acompanha no dia a dia os negdécios da companhia, encontra-se em melhor
posigdo do que a autarquia para avaliar o que é ou nao relevante para os
investidores. 7. Por isso que, a meu ver, a revisdao da CVM sé se justifica
quando houver razdes objetivas que desautorizem a decisdo do diretor de
relacdes com investidores, levando a entender que o juizo emitido sobre a
relevancia de determinada informacéo foi equivocado a luz das circunstancias
do caso. Esse cuidado, cumpre ressaltar, € devido ndo sé quando o diretor
considerou a informagao relevante, mas também quando ele entendeu que
nao era relevante, pois em ambos 0s casos ha de se respeitar o julgamento
profissional do administrador (Voto Diretos Pablo Renteira) (Brasil, CVM, PAS
n® RJ 2014/0577, 2017).

Em razado da importancia da divulgacao de fato ou ato relevante, na medida
em que, como visto, trata-se de um dos principais canais de comunicacao entre a
companhia e o mercado em geral, o Decreto n° 3.995/2001 alterou a Lei n°
6.385/1976, incluindo o artigo 21-A, o qual determina que a CVM “podera expedir

normas aplicaveis a natureza das informagdes minimas e a periodicidade de sua
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apresentacao por qualquer pessoa que tenha acesso a informagao relevante” (Brasil,
Lei n® 6.385, 1976).

A constitucionalidade do referido Decreto foi questionada pelo Conselho
Federal da Ordem dos Advogados do Brasil, mediante a propositura da Agéo Direta
de Inconstitucionalidade (ADI) n° 2.601. As alegacdes da requerente diziam respeito
a violacao aos artigos 2°, 59 e 61, caput, da Constituicdo Federal.

Com a publicagdo do acérdao em 04.02.2022, o Supremo Tribunal Federal
(STF) confirmou a constitucionalidade da norma. Especificamente quanto a inclusao
do artigo 21-A consignou que se trata de “temas inseridos no ambito da competéncia
privativa do Chefe do Poder Executivo” (Brasil, STF, ADI n° 2601/2002, 2022).

Dada a constitucionalidade confirmada pelo Supremo Tribunal Federal, o
artigo 3°, §1° da Resolugdo CVM n° 44/2021, ampliou a obrigagdo de divulgacédo de
fato ou ato relevante para além da administragdo da companhia (especificamente para
além do Diretor de Relagdes com Investidores).

Determina o referido diploma legal que tanto os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal, quanto
quaisquer outros 6rgaos de fungao técnica ou consultiva — desde que criados por
disposicao estatutaria — devem comunicar “qualquer ato ou fato relevante de que
tenham conhecimento ao Diretor de Relagbes com Investidores, ao qual cumpre
promover sua divulgacado” (Brasil, CVM, Resolugdo n° 44, 2021), sob pena de
responsabilizacdo pessoal dos envolvidos (§2°).

A légica por tras do alargamento do regime de divulgagao obrigatéria de fatos
ou atos relevantes foi a necessidade de incrementagcado da eficacia deste regime
informacional (Pitta, 2015).

Entretanto, ainda que diante da importancia desta obrigagao para o regime de
divulgacdo de informacdes obrigatérias, o artigo 157, §5° da Lei n° 6.404/1976
estabelece uma excegao a regra geral.

E o caso quando a administracdo entender que a “sua revelagéo pora em risco
interesse legitimo da companhia” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976). O ponto é um tanto
quanto espinhoso, eis que a primeira questdao que deve ser respondida é o que se
entende por “interesse legitimo da companhia”.
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Ainda que tratando da figura do acionista controlador, o interesse social vem
disposto no artigo 116, paragrafo tGnico da Lei n® 6.404/19762%%, e pode ser definido a
partir das seguintes caracteristicas: (i) realizagdo do seu objeto e cumprimento da sua
fungdo social; e (ii) tutela de interesses mista, relativamente aos acionistas da
companhia, os seus trabalhadores e a comunidade em que atua.

Ou seja: “interesse social ndo € redutivel a qualquer interesse dos socios e
sim, unicamente, ao seu interesse comum de realizacdo do escopo social. A
comunhdo de interesses existente tanto na sociedade quanto na comunidade”
(Comparato; Saloméao Filho, 2014, p. 330).

A questao reside em saber quais interesses podem ser internalizados dentro
da sociedade, a fim de compor o legitimo interesse da companhia. Neste ponto, a
doutrina aponta que a analise deve ser empirica, a partir de critérios gerais propostos
pela teoria da cooperacéao, sendo eles: “continuidade da relagao, pequenos numeros
e boa quantidade de informacédo” (Comparato; Saloméao Filho, 2014, p. 328-329).

Definido o interesse legitimo da companhia, o administrador estara isento de
prestar eventuais informacdes sobre fato ou ato relevantes se constatar que a sua
publicagao oferecera riscos a este interesse.

E o caso, por exemplo, de eventual descoberta de um novo produto. Imagine
um caso concreto: uma companhia farmacéutica desenvolve um novo remédio para a
cura de determinada doencga. A descoberta ndo necessariamente devera ser divulgada
até que o produto esteja efetivamente desenvolvido e protegido pela Lei n°
9.279/1996, que regulamenta direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial.

Do mesmo modo, a decisdo de comprar, vender, fundir ou cindir determinada
companhia e seus respectivos termos ndo necessariamente precisa ser divulgada
imediatamente ao mercado, mas tdo somente apds certo transcurso de tempo das
negociagoes.

Todavia, a excecao a regra contida no artigo 157, §5° da Lei n° 6.404/1976
nao concede a administracdo da companhia carta branca para deixar de prestar as

informacgdes relevantes. Deve ser interpretada de forma restritiva, ja que a regra geral

26 NDO: a redagdo do paragrafo Unico do artigo 116 da Lei n° 6.404/76 é a seguinte: O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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— e um dos pilares do mercado de valores mobiliarios — € a adogao do full and fair
disclosure (Mota, 2022, p. 225).

Isto € 0 que se extrai do artigo 6° da Resolugdo CVM n° 44/2021, eis que o
caput aponta expressamente que “os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados” (Brasil, CVM, Resolugao n° 44, 2021).

E, nesta hipotese, tanto os acionistas controladores e administradores quanto
os proprios conselhos de administragao e fiscal, além dos 6rgaos criados pelo estatuto
social, estdo obrigados a guardar sigilo dessas informagdes, até a sua divulgagao ao
mercado, zelando que seus subordinados e terceiros de sua confianga também o
facam, sob pena de responderem solidariamente em caso de descumprimento,
conforme estabelecido pelo artigo 8° deste mesmo diploma legal.

Warde Jr. e Bittencourt (2021) bem sintetizam o dever de informacao. Para os
autores, a informacao possui destinatarios determinados (como, por exemplo, os
orgaos de fiscalizagao, investidores atuais, dentre outros), como também destinatarios
indeterminados (tal qual o mercado em geral). Por isso, os fatos divulgados n&o s6
precisam ser verdadeiros, mas também devem atender determinados objetivos, como
instruir a tomada de decisdo e a formacado da vontade do investidor, auxiliar na
regulamentacao, fiscalizagcao e aplicagao da legislagao e viabilizar o cumprimento do
dever de informar que as pessoas relacionadas ao informante também se sujeitam.
Justamente por isso € que as informag¢des divulgadas devem ser ajustadas as
quantidades, organizacdo e qualidade necessarias para a sua utilidade,
proporcionando um conhecimento acessivel a todos os destinatarios (determinados e
indeterminados). O dever de informacao torna publico fatos que, antes, eram mantidos
em sigilo, de conhecimento de alguns poucos sujeitos, em razao da fungao exercida
por cada um deles, observados, como ja abordado antes, os interesses que
justificariam o segredo ou a publicidade da informacéo.

Isto posto, o “investidor, em particular, deve conhecer as informacdes
necessarias a formagao da sua vontade, exceto aquelas que, abrigadas pelo segredo,
nao |lhe é dado conhecer. Nesse caso, a ignorancia deve ser geral” (Warde Jr;
Bittencourt, 2021, p. 165).

Estes sdo os contornos do dever de informacéao incidentes as companhias
abertas brasileiras. Verificados estes pontos: os fundamentos e pilares do mercado de

capitais e, também, o que seria o dever de informagédo, o capitulo seguinte se
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debrucara a responder a seguinte pergunta: Quem sao os responsaveis quando o

dever de informagao é descumprido?
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3 OS RESPONSAVEIS PELA FALHA INFORMACIONAL

Este segundo capitulo se debrugara preponderantemente sobre a seguinte
questao: quem sao os legitimados a responder pela falha informacional no dmbito do
mercado de capitais?

Antes de adentrar neste ponto, cumpre destacar alguns aspectos, os quais
dizem respeito as premissas utilizadas. Assim, parte-se do pressuposto que houve a
violagdo do dever de informar e, de igual modo, que se encontram presentes o0s
requisitos da responsabilizagao civil.

Significa dizer que o trabalho n&do possui como objeto a verificagdo dos
requisitos da responsabilidade civil nestes casos, ou seja, ndo se adentrara ao tipo de
responsabilidade — se subjetiva ou objetiva — ou aos requisitos da responsabilidade
civil: ato ilicito, culpa ou dolo, nexo de causalidade e dano experimentado?’.

O pano de fundo, portanto, € um passo anterior. Isto €, refere-se a analise dos
legitimados para responder por esta falha informacional, sob a perspectiva de trés
atores: administradores, acionista controlador e a propria companhia,

respectivamente abordados abaixo.

3.1 A RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES PELA FALHA
INFORMACIONAL

O comando legal previsto no artigo 157 da Lei n° 6.404/1976 (Lei das
Sociedades por Agdes, doravante LSA) é diretamente centrado na figura do
administrador. Tanto € assim que incumbe a ele, em primeiro lugar, “comunicar a bolsa
de valores e a divulgar pela impressa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou
dos 6rgaos de administragcdo da companhia, ou fato relevante ocorridos nos seus
negocios” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

A responsabilidade do administrador se encontra pautada no artigo 158 da
LSA, o qual dispde que o administrador ndo é pessoalmente responsavel pela
obrigacdo que contrair em nome da sociedade ou pela pratica de ato regular de

gestao, sendo, contudo, responsavel civilimente pelos prejuizos que causar quando

27 Para uma melhor andlise neste ponto, verificar a Tese de Doutorado de Mariana Martins-Costa
Ferreira, intitulado: “Responsabilidade civil pela falha informacional no mercado de valores
mobilidrios: pressuposto e analise critica” (Ferreira, 2022).
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proceder (i) dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo; e (ii) com
violagao da lei ou do estatuto (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Assim, “o sistema de responsabilidade dos administradores das companhias
apresenta-se, juntamente com os deveres que |Ihes s&o impostos, como freio e
contrapeso a liberdade de atuagao e aos amplos poderes” (Campos, 2017, p. 869).

Sobre a primeira hipotese de responsabilidade dos administradores, note-se
que se trata de atuacdo dentro das atribui¢cdes cotidianas dos administradores, mas
que, com culpa ou dolo, acaba ocasionando danos a serem reparados.

Especificamente sobre o dever de informacéo, apresenta-se o seguinte
exemplo. Como visto anteriormente, compete a diretoria da companhia, por imposicao
do artigo 176 da LSA, a elaboragéo da escrituragdo mercantil da companhia.

E através do referido documento que a companhia apresenta a sua situagéo
econdmica, financeira e patrimonial, bem como a distribuicdo de dividendos,
destinagao de reservas, prejuizos etc.

Este documento é de absoluta relevancia para a tomada de decisdes, seja
internamente pelos acionistas, seja de forma externa, como a op¢ao do investidor em
comprar, vender ou manter determinados valores mobiliarios.

Neste sentido, o artigo 134, §3° da LSA prevé que “a aprovagao, sem reserva,
das demonstragdes financeiras e das contas, exonera de responsabilidade os
administradores e fiscais” (Brasil, Lei n° 6.404, 1976). Entretanto, a parte final desta
disposicdo legal excepciona a regra de exoneragdo de responsabilidade,
determinando que nos casos de erro, dolo, fraude ou simulagao, a diretoria ndo estaria
isenta.

Esta disposicdo se amolda, portanto, a hipétese de responsabilidade dos
administradores pela pratica de atos de seu cotidiano — no caso, a elaboragdo das
demonstragdes financeiras — mas que causam danos a terceiros e a propria sociedade
em razao de culpa ou dolo.

Justamente neste sentido, Martins (1978, p. 404) leciona que “a
responsabilizacao da administragao pode ocorrer mesmo quando os atos praticados
por ele estejam dentro das suas atribuigdes outorgadas por Lei ou pelo estatuto”,
desde que proceda com culpa ou dolo, na medida em que, nesta hipotese, o ato
praticado € desvirtuado da finalidade exigida, o interesse social da propria companhia,

nos termos ja tratados anteriormente.
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Por outro lado, Carvalhosa (2014, p. 521) pontua que “o administrador que
atua dentro de suas atribuigdes regularmente exercidas n&o responde pelo insucesso
da companhia”. Significa dizer que as obriga¢gées assumidas pela administracdo da
sociedade dizem respeito a obrigagdes de meio e n&o de resultado.

Por isso, a interpretacdo da responsabilidade civil do administrador deve
passar por outro dever fiduciario, o dever de diligéncia. E a partir desta diligéncia
esperada de quem exerce o cargo de administrador que o intérprete encontrara o
equilibrio entre a proibicdo de atos ilicitos (no sentido lato da palavra, englobando,
portanto, o ato ilicito propriamente dito e o abuso de direito) e a irresponsabilidade
completa dos 6rgaos administrativos (Campos, 2017).

N&o por menos, a exposigdo de motivos da LSA expressamente consignou
que as normas contidas na secdao de “deveres e responsabilidades” dos
administradores nada mais sdo que simples desdobramentos e exemplos do padrao
de conduta destes diretores, qual seja: “o0 do homem ativo e probo na administragcéo
dos seus proprios negécios” (Brasil, CVM, Exposicéo de Motivos n° 196, 1976).

Nota-se que a Lei n° 6.404/1976 estabeleceu, de um lado, um rigoroso
sistema de responsabilidade do administrador, mas, do outro lado, também nao
pretendeu a criagdo de um regime de estrangulamento que limitaria a propria
eficiéncia das companhias e, ao mesmo tempo, desencorajaria que pessoas sérias,
honestas e responsaveis assumissem estes encargos (Campos, 2017).

Por esta razao, o §1° do artigo 158 da LSA assentou que “o administrador néo
€ responsavel por atos ilicitos de outros administradores” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Nao ha, em regra, solidariedade entre os administradores, na medida em que
cada um dos diretores tem suas préprias fungdes, minuciosamente reguladas tanto
pela LSA quanto pelo estatuto social da companhia. Esta independéncia entre os
administradores faz com que cada qual responda pelos atos desempenhados em sua
funcao (ou ao extrapolarem ela), razédo pela qual a natureza da responsabilidade civil
€ por culpa propria (Eizirik et al., 2019, p. 650).

A solidariedade entre os administradores — especificamente quanto as
companhias abertas, objeto deste estudo — apenas ocorre quando (i) os demais
administradores forem coniventes com a infragdo cometida, negligentes em descobri-
las ou se, tendo conhecimento, deixam de agir para impedir a sua pratica (§1° do
artigo 158 da LSA); (ii) os administradores que, por disposigédo do estatuto, possuam

a atribuigcdo especifica de dar cumprimento a determinados deveres legais (§3° do
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artigo 158 da LSA); e (iii) quando o administrador, tendo conhecimento do
descumprimento destes deveres legais pelo seu predecessor ou pelo administrador
competente, deixa de comunicar este fato para a assembleia-geral (§4° do artigo 158
da LSA).

Estes deveres legais dizem respeito aos atos necessarios para assegurar o
funcionamento normal da companhia, inerente ao cargo de administrador, dentro da
administracado ordinaria dos negocios da sociedade, quais sejam: convocagédo de
assembleia geral, elaboragdo do relatéorio de administracdo, demonstragdes
financeiras, promoc¢éao do arquivamento, no Registro do Comércio, dos atos previstos
em lei, cumprimento do dever de informar e assim por diante (Carvalhosa, 2014,
p.524).

Portanto, a responsabilidade solidaria € uma hipotese bem definida pelo
ordenamento juridico. Neste sentido, via de regra, se um administrador comete um
ato faltoso, os demais nao serdo responsabilizados conjuntamente, salvo se estes
sejam coniventes ou tenham negligenciado em descobrir 0 ato prejudicial ou, ainda,
conhecedores do ato gravoso, ndo tenham tomado providéncias para coibi-lo. A Lei,
assim, “exige uma participagao direta ou indireta dos demais membros da
administragao” (Martins, 1978, p. 406).

Na medida em que o dever de informagdo € inerente a diversos atos
praticados pela companhia, tal como na elaboracdo das demonstragdes financeiras,
no formulario de referéncia, nas informacdes publicadas trimestralmente, nos termos
de posse dos administradores, nas assembleias gerais convocadas e assim por
diante, a responsabilidade de cada administrador estara associada aos seus
respectivos deveres legais.

Em outras palavras: a responsabilidade civil da administracao é casuistica, a
depender da analise do caso concreto e da falha procedida pelo diretor da companhia.

O mesmo ocorre com a solidariedade dos demais administradores, sobretudo
na perspectiva da hipétese do §1° do artigo 158 da LSA, isto é, quando os demais
administradores forem coniventes com a infragdo cometida, negligentes em descobri-
las ou se, tendo conhecimento, deixam de agir para impedir a sua pratica.

Entretanto, em que pese as linhas gerais da responsabilidade dos
administradores, um cargo se destaca quando se esta diante do dever de informacgéao:
o Diretor de Relagbes com Investidores. A Resolu¢do CVM n° 44, em seu artigo 3°,

atribui a este administrador a obrigacdo de comunicar a Comissao de Valores
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Mobiliarios e aos mercados que os valores mobiliarios de emissdao da companhia
sejam negociados “qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus
negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagao, simultaneamente
em todos os mercados” (Brasil, CVM, Resolugao n° 44, 2021).

E através deste Diretor que as comunicacdes sdo formalizadas perante o
mercado. N&o por menos, o §1° do artigo 3° da Resolugao CVM n° 44 determina que
tanto os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragao
e do conselho fiscal, quanto qualquer outro 6rgdo de fungéo técnica ou consultiva
(criado por disposicao estatutaria), “devem comunicar qualquer ato ou fato relevante
de que tenham conhecimento ao Diretor de Relagdes com Investidores, ao qual
cumpre promover sua divulgacao” (Brasil, CVM, Resolugao n°® 44, 2021).

Na linha da solidariedade entre os administradores, anteriormente abordada,
havera a responsabilidade pela falha do dever de informagao quando estas pessoas,
que possuam conhecimento do ato ou fato relevante, constatem a omissao do Diretor
de Relagbes com Investidores e deixem de comunicar este fato ou ato relevante a
Comisséo de Valores Mobiliarios, conforme expressamente determinado pelo artigo
3°, §2° da referida Resolugao.

E, ainda, tanto a Comissao de Valores Mobiliarios quanto a bolsa de valores
ou a entidade de mercado de balcido organizado em que os ativos mobiliarios da
companhia sado negociados podem, “a qualquer tempo, exigir do Diretor de Relagdes
com Investidores esclarecimentos sobre a divulgacéo de ato ou fato relevante” (Brasil,
CVM, Resolugao n°® 44, 2021).

Aliado ao dever de diligéncia do administrador, que determina que o
“administrador deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus préprios
negdcios™® (Campos, 2017, p. 799), cumpre ao Diretor de Relagbes de Investidores,
quando constatada eventual oscilagao atipica na cotagdo, no preco ou na quantidade
negociada dos valores mobiliarios da companhia ou, ainda, quando solicitados
esclarecimentos adicionais sobre fato ou ato relevante, “inquirir as pessoas com

acesso a atos ou fatos relevantes, com objetivo de averiguar se estas tém

28 Conforme aponta o referido autor, “essa é a regra maxima da atividade dos administradores da
companhia, o padrdo de comportamento a que se refere a exposicdo de motivos e do qual se
desdobram os demais deveres. E, em uma palavra, a ‘chave’ da responsabilizacdo dos
administradores” (Campos, 2017, p. 799).
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conhecimento de informag¢des que devam ser divulgadas”, nos termos do artigo 4°,
caput e paragrafo unico da Resolugdgo CVM n° 44 (Brasil, CVM, Resolugao n° 44,
2021).

Trata-se, assim, do dever de investigar, inerente a diligéncia do administrador,
0 qual exige que o administrador ndo apenas tome uma decisao passiva ao receber
as informagdes, mas sim passe a realizar um exame critico delas para verificar a sua
plenitude ou se podem causar danos a companhia, para fim de tomar as medidas
cabiveis, seja na complementagao destas informagdes, seja na possibilidade de evitar
e/ou remediar os potenciais danos encontrados (Eizirik et al., 2019).

Justamente em razao disso, a excegao a divulgagao imediata da informacéao
pelo Diretor de Relagdes com Investidores apenas é autorizada quando houver o
entendimento que a sua relevancia colocara em risco interesse legitimo da
companhia, conforme artigo 157, §5° da Lei n® 6.404/1976 e artigo 6° da Resolugao
CVM n° 44/2021.

A analise da responsabilidade, novamente, é casuistica e devera levar em
consideragao (i) o contexto da informag&o na ocasiao; (ii) o tipo de informagao que
nao foi prestada; (iii) o que compreendia o legitimo interesse da companhia naquele
momento; e (iv) se o administrador atuou dentro dos parédmetros do dever de
diligéncia.

A Comisséo de Valores Mobiliarios ja se posicionou sobre o tema. Na ocasiao
do julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2015/12594, em
que houve a acusacao em desfavor de Gunnar Gonzales Pimentel, na qualidade de
Diretor de Relagdes com Investidores da companhia CCX Carvao da Colédmbia S.A, a
autarquia entendeu pela possibilidade de ndo se divulgar imediatamente ao mercado

fato relevante relacionado a venda projetos de mineragao da referida companhia:

[...] O sistema da lei societaria é o do full disclosure, ou seja, o da total
publicidade de atos e fatos que possam de qualquer forma afetar a tomada
de decisdao dos investidores sobre aquisicdo de valor mobiliario da
companhia. Fato relevante é aquele que pode influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia, nos termos do art. 2° da Instrugao CVM
n.° 358, de 2002, ou, nas palavras do Diretor Pedro Marcilio ditas no Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2006/5928: ‘Fato relevante é o fato
que tem o poder de alterar uma decisdo de investimento de um investidor
racional”, e, ainda nas palavras do Diretor: “o que importa é que o fato tenha
forca suficiente para alterar a decisao de investimento, independentemente
de essa alteracéo vir a ocorrer [...]. 7. Como ja me manifestei em outras
oportunidades, é extremamente importante ao funcionamento regular e justo
do mercado que as companhias abertas, na figura do Diretor de Relagbes
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com Investidores, divulguem com clareza e presteza as informagdes que
poderao sensibilizar a decisdo dos investidores, atuais e potenciais. Por esse
motivo, a CVM tem continuamente aprimorado a qualidade das informacgoes
que devem ser divulgadas, no atendimento ao principio da ampla divulgagao.
A atuacao do DRI é primordial para a preservacgao deste principio, pois é nele
que todos depositam a esperanca de que a informacéao continuara a ser este
bem valioso para o mercado. 8. Em relagédo aos fatos relevantes ainda néo
concluidos ou definitivos que envolvam processos de negociagao,
especialmente aqueles que mobilizem varias pessoas, e, portanto, propiciam
maior risco de vazamento da informacéo, a divulgagéo das informagdes deve
ser feita gradativamente, a medida que as tratativas ganhem concretude,
mencionando as incertezas que cercam a operagao. A divulgagdo deve
ocorrer independentemente de existir consenso entre as partes, desde que
pelo menos uma delas ja tenha tomado a decisdo de realizar o negdcio,
conforme entendimento ja consolidado desta Autarquia. 9. A excegao
normativa a ampla divulgacao de fatos relevantes encontra respaldo no caput
do art. 6° da Instrugao CVM n° 358, de 2002, que dispde: [...] os atos ou fatos
relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os
acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua
revelagao pora em risco interesse legitimo da companhia’. Tal excegao pode
ocorrer, por exemplo, quando os administradores ou o acionista controlador
julgarem que a divulgagao do atual estagio das tratativas relacionadas aos
negoécios nao concluidos ou nao definitivos podera causar prejuizo a prépria
companhia (Brasil, CVM, Processo Administrativo Sancionar n° RJ
2015/12594, 2016).

Na medida em que, como visto anteriormente, o regime juridico ndo se presta
a estrangular a atividade da administragcdo da companhia, afastando os bons
administradores, o artigo 158, inciso | e Il da Lei n° 6.404/1976 estabeleceu as
hipéteses em que os administradores seriam pessoalmente responsaveis, a saber:
quando agirem dentro das suas atribuicdes ou poderes com culpa ou dolo ou, ainda,
com violagéo da Lei ou do estatuto social.

Campinho (2025, p. 329) destaca que “a responsabilidade civil do
administrador ndo diz respeito a responsabilidade contratual”, mas sim de um ilicito
extracontratual advindo da violagao de um dever legal que lhe € imposto. E, diante da
expressa redacao prevista no artigo 158 da Lei n® 6.404/1976, trata-se de uma
responsabilidade do tipo classica (subjetiva).

Voltando-se a falha informacional, & preciso verificar, para fins de
responsabilizacdo, sobre qual tipo de lapso informacional se esta diante. Como
mencionado no inicio do presente trabalho, a falha informacional pode assumir
diversos significados.

Justamente por isso, ndo se pode ter como certo que toda e qualquer falha
acarretara na responsabilidade civil da administracao, sobretudo em razdo do volume
do fluxo de informagbes recebidas pelo administrador no decorrer da atividade

econdmica desenvolvida pela companhia.



62

E preciso, em primeiro lugar, que a informacéo seja efetivamente relevante,
de modo a influenciar na tomada de decisao pelo investidor e/ou na cotagdo dos
valores mobiliarios. Em um segundo momento, a ilicitude pode ser caracterizada a
partir de uma omiss&do da administragéo, consistente em nao realizar a divulgagao de
alguma informagao relevante ao mercado, ou em um ato comissivo, em que o
administrador agiu de forma voluntaria e contraria ao ordenamento juridico que lhe é
imposto (Ferreira, 2022).

Absolutamente relevante a distingdo entre o ato omissivo e comissivo do
administrador, sobretudo para (i) coibir comportamos oportunistas de investidores; e
(ii) estimular o cargo de administracdo de companhias. Isso porque, quando se esta
diante de uma omissdo culposa, “pode o administrador ser isentado de
responsabilidade quando demonstrar que agiu com boa-fé, visando o interesse social
da companhia” (Campinho, 2025, p. 329) no trato informacional, nos termos do artigo
159, §6° da Lei n° 6.404/1976%°. Neste ponto, é a diligéncia que deve pautar a
interpretacado da responsabilizacdo da administracao.

Isto ndo ocorre quando o ato praticado pelo administrador for comissivo, ou
seja, intencionalmente deixar de prestar informacao relevante ou prestar informagao
falsa. O ato comissivo possui o condao de fraudar o fluxo informativo, consistente na
“representacao falsa intencional sobre um ponto material e que causa um prejuizo a
uma vitima” (Machado; Gartner, 2018).

Constatada a irregularidade cometida pelo administrador, nos termos acima
propostos, abre-se a possibilidade da propositura de demanda em face do diretor a
fim de recompor os prejuizos causados por ele.

Neste sentido, o artigo 159 da LSA prevé que compete a “companhia,
mediante prévia deliberagdo da assembleia-geral, a agdo de responsabilidade civil
contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio” (Brasil, Lei n°
6.404, 1976).

A hipétese prevista no caput do artigo 159 da LSA, acima mencionada, é
classificada pela doutrina como ac¢ao social ut universi, “intentada diretamente pela
companhia, visando, fundamentalmente, a restabelecer o equilibrio interno da

sociedade, com a reconstituicdo do seu patrimonio” (Eizirik et al., 2019, p. 657).

2% NDO: O artigo 159, §6° da Lei n° 6.404/1976 prevé a possibilidade do reconhecimento da exclusdo
da responsabilidade do administrado se o Juiz for “convencido de que este agiu de boa-fé e visando
ao interesse da companhia” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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O sujeito ativo da demanda prevista no caput do artigo 159 da LSA é a propria
companhia e nao o investidor individualmente. Sdo os prejuizos causados a prépria
sociedade empresaria que devem ser recompostos. E preciso, portanto, diferenciar a
lesdo causada ao investidor individual, do dano suportado pela companhia.

A interpretagado do que seria “prejuizo” deve se dar de maneira ampla, néo se
tratando apenas de perdas materiais ou patrimoniais. Isto é: “o fato de nao se ter
materializado a lesdo ou ofensa em prejuizo patrimonial ndo descaracteriza o dano e
nem elimina a responsabilidade do administrado” (Carvalhosa, 2014, p. 567).

A deliberacdo sobre o ajuizamento da demanda em face do administrador
deve ser tomada, em regra, em assembleia geral ordinaria ou, “se prevista na ordem
do dia, ou for consequéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral
extraordinaria”, nos termos do §1° do artigo 159 da LSA (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

Deliberada pela propositura da demanda, a companhia possui o prazo de trés
meses para o ajuizamento da acao. Este marco temporal ndo diz respeito ao prazo
prescricional ou decadencial do direito.

Ap06s o decurso de trés meses contados da deliberagao, caso a demanda ndo
seja proposta pela companhia, abre-se a possibilidade de qualquer acionista promover
a acao em face do administrador, nos termos do artigo 159, §3° da LSA.

Por outro lado, caso a assembleia geral decida em ndo promover a respectiva
demanda, a LSA em seu artigo 159, §4° prevé a possibilidade da propositura da
demanda pelos acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital social.

Estas duas hipoteses dizem respeito a agao social ut singuli e constitui
“medida subsidiaria a acao social ut universi; com efeito, o ajuizamento da agao pela
propria companhia torna impossivel o exercicio da agcao por parte dos minoritarios”
(Eizirik et al., 2019, p. 665).

Trata-se de clara substituicdo processual, em que o acionista minoritario
promove, em nome préprio, a demanda em favor da companhia. Tanto € assim que o
§5° do artigo 159 da LSA prevé que “os resultados da agdo promovida por acionista
deferem-se a companhia, mas esta devera indeniza-lo, até o limite daqueles
resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

Por fim, o §7° do artigo 159 da LSA alberga expressamente o fato de que “a
acao prevista neste artigo nao exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente

prejudicado por ato de administrado” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976). Esta € a chamada
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“acao individual”, ja que “o pedido dos atores nao esta relacionado a danos causados
a sociedade, mas a eles proprios” (Eizirik et al., 2019, p. 678).

Em ndo se tratando de demanda em que o polo ativo seria a propria
companhia, o acionista ou terceiro ndo esta limitado ao prazo de trés meses previsto
no §3° do artigo 159 da LSA, devendo apenas observar o prazo prescricional de trés
anos, nos termos do artigo 287, inciso I, alinea “b” da Lei n° 6.404/1976%.

Sao0 estas as particularidades que devem ser analisadas, a luz do caso
concreto, para a averiguagdo da responsabilidade do administrador pela falha
informacional, o que leva a andlise adiante dos atos praticados pelo acionista

controlador.

3.2 A RESPONSABILIDADE CIVIL DO ACIONISTA CONTROLADOR PELA FALHA
INFORMACIONAL

A averiguacdo da responsabilidade do acionista controlador em razdo do
descumprimento do dever de informacgao passa pelas seguintes etapas: (i) a definicao
do que seria o poder de controle e a figura que o exerce; (ii) os deveres impostos ao
acionista controlador; (iii) as peculiaridades das companhias abertas no contexto
brasileiro; e (iv) as modalidades de abuso deste poder de controle.

A figura do acionista controlador foi regulada pelo artigo 116 da Lei n°
6.404/1976, incisos | e I, o qual estabeleceu que o controlador é a pessoa (natural ou
juridica) ou mesmo um grupo de pessoas vinculadas em razdo de um acordo de
acionista que sejam titulares “de direitos de sécio que |he assegurem, de modo
permanente, a maior dos votos nas deliberagbes da assembléia-geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia” e, cumulativamente, usem
“efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgaos da companhia” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Do conceito retirado acima, verifica-se que ndo necessariamente o controle
societario da companhia esta ligado a maior participagado acionaria no capital social
da companhia.

30 O artigo 287, inciso Il, alinea b da LSA prevé que prescreve em trés anos “a agdo contra os
fundadores, acionistas, administradores, liquidantes, fiscais ou sociedade de comando, para deles
haver reparagao civil por atos culposos ou dolosos, no caso de violagdo da lei, do estatuto ou da
convengao de grupo, contado o prazo: [...]". (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).
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Na realidade, o poder de controle parte do pressuposto de um requisito
objetivo, consistente na possibilidade de eleicdo da maioria dos administradores da
companhia, o qual esta intimamente ligado ao poder de voto do acionista e nao
necessariamente a participagdo no capital social, tendo em vista a possibilidade de
criagdo de classe de agdes ordinarias, nos termos do artigo 16 da Lei n°® 6.404/19763".

Cumulativamente, para a caracterizagdo do poder de controle é preciso
atender um segundo requisito, de cunho subjetivo. Trata-se do uso efetivo do referido
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos sociais
da companhia.

Eizirik et al. (2019, p. 511) apontam que “a figura do acionista controlador &
aquela que comanda, efetivamente, os negdcios sociais, fazendo com que a sua
vontade prevalecga”, definitivamente, nas deliberacbes assembleares e, ao mesmo
tempo, elegendo a maioria dos administradores da companhia, ou seja, aquele quem
utiliza o poder de controle para ditar os rumos da sociedade.

Como apontado pelos referidos autores, o exercicio do poder de controle
deve, ainda, ser permanente. Isto é: ndo basta que o acionista exerca o referido poder
eventualmente, fazendo prevalecer a sua vontade em apenas algumas deliberagcbes
de assembleia geral. O seu exercicio deve ser constante, quer seja no ambito das
assembleias, quer seja nos rumos dos negdcios sociais.

Pedro Alves Lavacchini Ramunno, alicer¢ado no classico trabalho de Adolf A.
Berle e Gardiner C. Means, de nominado The Modern Corporation and Private

Property, aponta que o controle:

(i) [...] € um conceito amplo e configura uma situagéo de fato, que se traduz
no direcionamento das atividades da companhia, ou seja, no direcionamento
das atividades sociais;
(i) Uma vez que as decisdes sociais, no contexto analisado por Berle e
Means, sdo, em tese e primordialmente, determinadas pelo conselho de
administracéo (board of directors), presume-se que o controle é exercido pelo
individuo ou grupo de individuos titulares de direitos de voto que, pelo
exercicio de tais prerrogativas, determinam a escolha de ao menos a maioria
dos membros do conselho de administragdo (board of directors);
(iii) O controle pode igual e excepcionalmente ser exercido pelo individuo, ou
grupo de individuos, que, ndo sendo acionista ou titular de direitos de

31 NDO: Normalmente, o poder de voto esta ligado a participagdo societaria do acionista no capital
social da companhia, na medida em que a regra é que cada agao ordinaria corresponde a 1 voto
nas deliberagdes assembleares, nos termos do artigo 110 da Lei n® 6.404/76. Entretanto, existem
outras modalidades do exercicio do voto que ndo necessariamente implica na maior participagéo do
capital social. E o caso, por exemplo, das chamadas “golden shares” (artigo 16, inciso Ill da Lei n°
6.404/76) ou mesmo da possibilidade de atribuigdo de voto plural (artigo 16, inciso IV da Lei n°®
6.404/76) (Brasil, Lei n° 6.404, 1976).
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acionistas, em especial do direito de voto, exerce influéncia determinante
capaz de direcionar as atividades empresariais desenvolvidas pela
companhia. Trata-se, assim, de situagao diversa da mencionada no item (ii),
acima, mas com consequéncia similar: o direcionamento das atividades da
companhia.

(a ownership, referida por Berle e Means) das riquezas produtivas e o controle
sobre a atividade empresarial desenvolvida pela companhia. Enquanto a
primeira — propriedade das riquezas produtivas — é de titularidade da
companhia e encerra as posi¢des juridicas elementares (ativas e passivas)
em que ela figura, o segundo — controle — é uma situagéo de fato, podendo
ser exercido tanto pelos acionistas, pela administragao ou mesmo por terceiro
estranho a estrutura interna organizativa da companhia, ou estrutura
organica;

(v) E ainda, justifica-se a dissociacao logica, derivada das consideracgdes de
Berle e Means, entre a propriedade das agdes representativas do capital
social da companhia, detidas, via de regra, pelos acionistas, e o controle
sobre a atividade empresarial desenvolvida pela companhia (Ramunno,
2017, p. 25-26).

A Comissao de Valores Mobiliarios ja pontuou que, para se estar diante da
figura do acionista controlador, € necessario preencher ambos os requisitos previstos
no artigo 116 da Lei n® 6.404/1976. Para o fim deste trabalho, destaca-se o Processo

Administrativo n® RJ 2005/4069, no qual restou consignado que:

E necessario que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer sua
vontade sempre que desejar (excluidas, por 6bvio, as votagbes especiais
entre acionistas sem direito a voto ou de determinada classe ou espécie, ou
mesmo a votagdo em conjunto de agdes ordinarias e preferenciais, quando o
estatuto estabelecer matérias especificas). Por esse motivo, em uma
companhia com ampla dispersao ou que tenha um acionista, titular de mais
de 50% das acgbes, que seja omisso nas votacdes e orientacdes da
companhia, eventual acionista que consiga preponderar sempre, ndo esta
sujeito aos deveres e responsabilidades do acionista controlador, uma vez
que prepondera por questdes faticas das assembléias ndo preenchendo o
requisito da alinea ‘a’ do art. 116, embora preencha o da alinea ‘b’ (Brasil,
CVM, Processo Administrativo n® RJ 2005/4069, 2006).

Assim como, de um lado, ndo se estaria presente a figura do acionista
controlador para aquele sujeito que nao possua uma participagéo votante relevante
do capital social, do outro, exclui-se do conceito de acionista controlador “os titulares
de voto que formam eventualmente a maioria nas delibera¢gées de uma ou algumas
reunides da Assembleia Geral” (Lamy Filho; Pedreira, 2017, p. 592). E preciso a
constancia nas deliberagdes sociais da companhia ou, como diz a alinea b do artigo
116 da LSA, o poder de controle deve utilizado “efetivamente”.

Ou seja, “ndo basta, portanto, o simples poder de controle in potentia. E
necessario que se tenha delineada a figura do controlador o exercicio efetivo de tais
poderes” (Abreu Filho, 1978, p. 249).
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A posicao juridica de acionista controlador concede ao titular deste direito
amplos poderes, sobretudo quando observada a competéncia privativa concedida
pela Lei n° 6.44/1976 a assembleia geral.

Nos termos do artigo 122 da LSA, compete a este 6rgao social: (i) a reforma
do estatuto; (ii) a eleigdo ou destituicdo, a qualquer tempo, de administradores e
fiscais da companhia; (iii) a aprovagdo ou nao das demonstragdes financeiras
apresentadas pelos administradores; (iv) a autorizagdo para emissao de debéntures;
(v) a suspensao do exercicio dos direitos dos acionistas; (vi) a deliberagcdo sobre a
avaliacao de bens para a formacgao do capital social; (vii) a autorizacdo de emissao
de partes beneficiarias; (viii) a deliberagdo sobre reorganizacbes societarias, tais
como transformacéo, fusdo, incorporagéo e cisdo da companhia; (ix) a autorizagéo
para a administracdo confessar faléncia ou pedir recuperacéo judicial; e (x) deliberar
sobre transacdes com partes relacionadas, especificamente sobre a alienagao ou
contribuicdo para outra empresa de ativos, caso o valor da operagao corresponda a
mais de 50% do valor dos ativos da companhia.

Trata-se do 6rgdo de maior hierarquia dentro da companhia. Conforme o
disposto nos artigos 122, 142 e 163 da Lei n® 6.404/1976, tem-se que a “Assembleia
Geral exerce poder hierarquico sobre o Conselho de Administracdo e o Conselho
Fiscal, e o Conselho de Administracao exerce poder sobre os diretores” (Lamy Filho;
Pedreira, 2017, p. 585).

A hierarquia da assembleia geral € absolutamente relevante para verificar a
responsabilidade do acionista controlador. Isso porque uma das caracteristicas das
sociedades por acdo, no seu conceito como “True Corporation”, € a dispersao
acionaria. Entretanto, no contexto brasileiro, “embora o nivel de concentragdo da
propriedade tenha decrescido no Brasil na ultima década, a propriedade dispersa
continua bastante rara” (Pargendler, 2021, p. 367).

Este ponto ndo passou despercebido por outros doutrinadores, por exemplo,

Fabio Konder Comparato aponta que:

E preciso reconhecer que, desde o inicio dos anos 1980 ne com particular
forca no Brasil, o investimento acionario por parte de acionistas nao
majoritarios vem também sofrendo tendéncia inversa, centripeta. Na verdade,
trata-se de um processo de criagcdo de contratendéncia a enorme
concentragao de poder do controlador promovida pela politica econdmica e
juridica vigente no Brasil desde 1976. O evidente estimulo ao poder do
controlador promovido pela lei societaria de 1976 criou um compreensivel
temor em investidores-poupadores de atribuir seus valores as méaos de
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‘administrador’ juridicamente tdo poderoso. O sistema s6 sobrevive nos
primeiros anos em razdo do grande impulso desenvolvimentista vivido pelo
Brasil nessa época, que criava um grande excedente de poupanga interna. A
partir das crises do final dos anos 70 e anos 80 a poupanca popular reflui do
mercado de capitais. Nos anos 90 esse processo se acentua ainda mais, ai
ja com mais graves efeitos sobre o mercado de capitais. O processo de
abertura e globalizacdo vivido a partir dessa época levou a uma verdadeira
desnacionalizagdo de nosso mercado de capitais, com fechamentos
sucessivos de companhias abertas brasileiras seguidas de aumento de
capital de suas controladoras estrangeiras. O resultado foi uma ulterior
reducao de liquidez do mercador e maior desestimulo ainda ao investimento
da poupancga popular. O resultado é hoje uma enorme concentragéo entre os
acionistas minoritarios, institucionais em sua maioria (fundos de investimento,
pensdo etc.) ou estratégicos (acionistas com algum interesse especifico
naquela area) (Comparato; Saloméo Filho, 2014, p. 91-92).

Talvez a “fraude inocente” brasileira, na alcunha utilizada por Galbraith (2004),
nao seja a ilusdo do poder concedido aos proprietarios dos valores mobiliarios, mas
sim o exato oposto, ou seja, a ilusdo da concessao de poderes a administragao da
companhia, sem qualquer interferéncia do acionista controlador.

E por que este contexto é relevante? A primeira razao € de cunho econdémico,
na medida em que estudos apontam que o valor de mercado € inversamente
proporcional ao grau de concentragdo da propriedade acionaria. A segunda razao é
de cunho juridico, eis que, no ordenamento juridico brasileiro, com a propriedade
acionaria concentrada, ndo ha separagdo de poderes entre os orgaos de
administracao e o acionista controlador (Salomao Filho, 2019).

Isso faz com que, na realidade, a sociedade por agbes brasileira esqueca
outra caracteristica “universal”, que é a administracdo delegada. Em tese e nos termos
da Lein®6.404/1976, mais especificamente a partir do seu artigo 140, a representagéo
da companhia compete a administragao.

Contudo, a concentragao da propriedade acionaria e, principalmente do poder
de controle, aponta para a conclusdo de que “a administracido das S.A brasileiras,
inclusive quanto as companhias abertas, ndo é tdo delegada” (Pargendler, 2021, p.
370), tendo em vista essa forte influéncia do poder de controle sobre o conselho de
administragao e a diretoria, ainda mais quando ¢é esta figura quem, por defini¢ao legal,
elege e destitui os administradores.

Por temor de perderem seus cargos, em que pese a assungao de deveres
fiduciarios, tais como o dever de informacdo, “os conselhos reconhecem a
credibilidade dessa ameaca e, por conseguinte, anuem com frequéncia as demandas

dos acionistas” (Kraakman et al., 2018, p. 122).
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Esta concentragdo da propriedade acionaria pode ser deletéria quando o
enfoque diz respeito a relagao juridica com os demais acionistas, ja que o controlador
podera atuar de forma a maximizar seus beneficios particulares (Konraht et al., 2015)
e, mais ainda, frente a administragdo nao tdo delegada.

Neste ponto, o triangulo da Fraude de Cressey toma corpo. De acordo com a
teoria desenvolvida por Donald R. Cressey, para uma fraude ocorrer, € preciso trés
elementos: presséo, oportunidade e racionalizagao (Henrique et al., 2022).

O elemento da pressédo se origina sob duas perspectivas: uma de natureza
pessoal ou profissional. Neste ultimo caso, a pressdao advém da necessidade do
administrador em performar cada vez mais, “alcangando cada vez mais, as metas de
desempenho fixadas pelos proprietarios e propiciando a manutencido de sua
ocupacéo atual” (Machado; Gartner, 2017, p. 112).

Medrado (2016, p. 34) aponta que a concentracado da propriedade acionaria
ou, ainda, quando ha cumulagao de cargo na alta administragao, “sao caracteristicas
mais propensas para o cometimento de fraudes”.

No mesmo sentido, a Resolugdgo NBC TA 240 (R1), que dispbs sobre a
responsabilidade do auditor em relacdo a fraude, no contexto da auditoria de
demonstragdes contabeis, reconheceu que a existéncia de incentivos ou pressdes
sofridas pela administracdo, advindas de fontes externas ou mesmo internas da
companhia, para que metas irreais sejam muitas vezes alcangadas é um forte
indicativo para a ocorréncia de fraudes no ambito contabil, confirmando, em seu
Apéndice 1, que um dos fatores de risco de fraude sao as “expectativas de
lucratividade ou nivel de tendéncia de analistas de investimentos, investidores
institucionais, credores significativos ou outras partes externas” (Brasil, CFC,
Resolugdo NBC TA 240(R1), 2016).

Apenas a titulo exemplificativo, em carta encaminhada a Céamara dos
Deputados, que investigou a fraude contabil ocorrida na empresa AMERICANAS S.A,
o0 ex-CEO Miguel Gutierrez, apontado pelo Ministério Publico Federal como um dos
integrantes deste incidente, expOs a participagdo dos acionistas controladores na
gestao da companhia e a cultura desenvolvida no ambito das operagdes econdémicas,
influenciando o setor financeiro da sociedade?? (Brasil, DOCCPI n°® 52, 2023).

32 NDO: cumpre ressaltar que o relatério final da CPl nido apontou, até o momento, qualquer
participagao dos acionistas de referéncia, outrora controladores, nem mesmo se tem noticias sobre
qualquer denuncia realizada pelo Ministério Publico em desfavor destes. Para maiores informacgoes
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A influéncia do acionista controlador no desenvolvimento das atividades da
companhia e, também, no desempenho da administragdo no cumprimento de seus
deveres é o ponto nodal para a responsabilizagdo do controlador juntamente com o
administrador que, porventura, tenha cedido a presséo (ou incentivo) exercida e tenha
descumprido com as suas incumbéncias fiduciarias, como o dever de informagao.

Nado é por menos que o artigo 117 da LSA determina que “o acionista
controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder”
(Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Apresentando um rol exemplificativo, §1° do artigo 117 da LSA prevé que uma
das modalidades do uso abusivo do poder de controle €, justamente, a indugao ou a
tentativa de induzir o “administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprimento
seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da
companhia, sua ratificacao pela assembleia-geral” (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Esta influéncia, nos termos propostos por Dias (2011), pode ser realizada
através de ameacas, promessas de beneficios ou por qualquer outro meio indutivo.

Entretanto, a despeito dos seus interesses individuais e caracteristicos de
todos os acionistas, o controlador da companhia “deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa” (Brasil, Lei n° 6.404,
1976, paragrafo unico, artigo 116), alcangando assim, o interesse social.

O conceito deste elemento encontra-se disposto no paragrafo unico do artigo
116 da LSA e é a partir deste ecossistema que o acionista controlador dever utilizar o
seu poder de controle.

O legislador de 1976 buscou criar um “sistema de prote¢do das minorias
acionarias, baseado, entre outras coisas, na institucionalizacdo dos poderes e deveres
do sdcio controlador e dos administradores” (Salomao Filho, 2019, p. 56-57).

Na medida em que a companhia é formada por diversos interesses, todos
reconhecidos pelo paragrafo unico do artigo 116 da LSA, tais como os interesses dos
acionistas (majoritarios ou minoritario), administradores, dos trabalhadores e da

propria comunidade em que ela estd inserida (aqui encontra-se o mercado,

sobre o relatério em questdo, acessar: https://www.camara.leg.br/noticias/1001771-cpi-da-
americanas-conclui-trabalhos-sem-apontar e https://www2.camara.leg.br/atividade-
leqgislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/57a-legislatura/cpi-sobre-a-
empresa-americanas-s-a.



https://www.camara.leg.br/noticias/1001771-cpi-da-americanas-conclui-trabalhos-sem-apontar
https://www.camara.leg.br/noticias/1001771-cpi-da-americanas-conclui-trabalhos-sem-apontar
https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/57a-legislatura/cpi-sobre-a-empresa-americanas-s-a
https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/57a-legislatura/cpi-sobre-a-empresa-americanas-s-a
https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/57a-legislatura/cpi-sobre-a-empresa-americanas-s-a
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exemplificativamente), o interesse social se traduz na “melhor organizagao possivel
do feixe de relagdes envolvidas pela sociedade” (Saloméao Filho, 2019, p. 65).

A grande dificuldade nestes casos reside na comprovagdo do exercicio
abusivo do poder de controle, pois este desvio de finalidade, sobretudo no ambito
societario, ocorre quando ha um afastamento do espirito da lei, fazendo com que a
analise do exercicio abusivo se desloque para a definicdo do interesse social da
companhia, em primeiro lugar, e, em um segundo momento, a verificagdo se este foi
ou nado cumprido (Comparato; Saloméao Filho, 2014, p. 315-316).

Ainda diante do dever imposto ao acionista controlador, Franga e Tannous
(2021), analisando o contexto contratual em que um negdcio juridico é firmado entre
o controlador e a prépria companhia, apontam que o ordenamento juridico ndo exige
que este acionista pratique um ato comissivo contra si préprio, em uma atitude
altruista, mas tdo somente que ele adote determinados parametros de lealdade
exigidos desta posic¢ao, tal como, por exemplo, naquela situagdo, abster-se de atuar
ou influenciar a companhia na tomada de decisdo quanto a questao posta.

Especificamente sobre a falha do dever de informacgado, esta pode ser
encarada como uma forma de abuso do poder de controle, em que o acionista
controlador busca assegurar seus interesses proprios. E, por exemplo, o que acontece
quando ha pressao do controlador para que a administracdo acabe, por vezes,
fraudando as demonstrag¢des financeiras da companhia.

Esta pratica fara com que a cotacdo dos valores mobilidrios da sociedade
continue em um patamar elevado, quando, na realidade, o preco destes papéis nao
reflete o negociado.

Assim, o acionista controlador pode obter maiores vantagens da propriedade
das suas acgoes a partir do exercicio do poder do controle, o qual podera ser efetivado
de forma abusiva (Mota, 2022, p. 134).

Nestes casos, em que ha o desvio de finalidade (ou melhor o desvio do
interesse social a partir do exercicio abusivo do poder de controle), o acionista
controlador podera ser responsabilizado pela falha informacional, juntamente com o

administrador que descumpriu com o seu dever fiduciario.
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3.3 ARESPONSABILIDADE CIVIL DA COMPANHIA PELA FALHA INFORMACIONAL

Para se auferir a (ir)responsabilidade da propria companhia frente a falha
informacional e ao prejuizo causado ao investidor é preciso, inicialmente, questionar
no que efetivamente consiste em uma pessoa juridica.

Como aponta Gongalves (2024, p. 43), ao falar em pessoa juridica, “diversos
sentidos semanticos podem ser utilizados”, dentre eles, cinco se destacam para
descrever a generalidade da pessoa juridica: (i) pessoa-imputacado; (ii) pessoa-
personalidade juridica; (iii) pessoa-capacidade juridica; (iv) pessoa-organizagao; e (v)
pessoa-responsabilidade.

Prossegue o referido autor que o primeiro sentido corresponde ao ato de
personificar, justificando que determinadas condutas ndo sio atribuidas a pessoa
natural, mas sim a propria estrutura juridica personificada, no caso, a companhia.
Corolario com a propria nogéo de imputacéo, o segundo sentido de personalidade
juridica encontra-se associado ao fato de que esta realidade € suscetivel de direitos e
obrigacoes.

O terceiro sentido linguistico apreendido pelo autor consiste no fato de que
as associagdes adquirem capacidade juridica com o seu registro, isto €, a afirmagao
de que determinada associagdo era ou nao uma pessoa juridica correspondia a
afirmar que esta figura possuia ou ndo capacidade juridica, esta parece ser o sentido
empregado no artigo 45 do Cadigo Civil (CC), que dispbde que “comega a existéncia
legal das pessoas juridicas de direito privado com a inscricdo do ato constitutivo no
respectivo registro” (Brasil, Lei n° 10.406, 2002).

O quarto sentido apresentado — pessoa-organizagéo — representa a ideia de
que a pessoa juridica corresponde um modo de atuagdo no comércio juridico, com a
mediacao entre a realidade da pessoa natural individual e a estrutura juridica coletiva
e comum, bem como a um modo de realizagao do Direito, que, como aponta Menezes
Cordeiro, corresponderia a um regime juridico — dirigida a pessoas humanas — com
aplicacédo de modo coletivo. Por fim, a pessoa-responsabilidade estaria ligada a
existéncia de um patriménio de afetagdo autbnomo, que corresponderia as dividas e

obrigacdes da prépria pessoa juridica, associado, portanto, a prépria nogao de
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responsabilidade limitada atualmente prevista logo no artigo 1° da Lei n° 6.404/197633
(Gongalves, 2024, p. 43-49).

Para a pesquisa, a grande importancia encontra-se no sentido linguistico de
pessoa-imputagdo e pessoa-personalidade juridica. Neste sentido, a teoria do
realismo organicista desenvolvida por Gierke (apud Salomao Filho, 2019, p. 318) é
absolutamente fundamental, na medida em que é “consequéncia direta da afirmacéao
da vontade da prépria sociedade”.

O realismo organicista, com o seu engenhoso artificio argumentativo de que
a pessoa juridica € um organismo social, correspondente a uma estrutura social, com
realidade proépria, tornou a referida teoria funcional, ‘com ampla capacidade
explicativa da realidade operacional das pessoas juridicas, mas desprovida da
dimenséo ideoldgico-valorativa com que se desenvolveu” (Gongalves, 2024, p. 314).

O reconhecimento de um ente diverso (companhia) dos seus titulares
(acionistas), a partir de uma realidade social pré-existente, € o que faz com que a
pessoa juridica possua manifestagdo de vontade proépria, direitos e obrigacdes
proprios, ndo se confundindo com a vontade individual de seus acionistas ou mesmo
daqueles investidos no cargo de administragao.

No ambito do Cadigo Civil brasileiro, ainda que tratando do sentido linguistico
de pessoa-responsabilidade, o artigo 49-A, incluido pela Lei n°® 13.874/2019 (Lei da
Liberdade Econdmica), positivou esta separagéo entre o ente juridico e seus titulares,
estabelecendo que “a pessoa juridica ndo se confunde com o0s seus sdcios,
associados, instituidores ou administradores”.

O reconhecimento de uma vontade prépria da pessoa juridica, atualmente, é
indiscutivel. E isso ocorre na medida em que o funcionamento da companhia é
realizado através de seus 6rgaos sociais.

Este conceito de “6rgao” e de “organizacado”, proveniente da biologia (no
sentido de conjunto de células, tecidos e 6rgaos integrados), € transmutado ao direito
societario para designar, respectivamente, o subconjunto de papéis que séao

desempenhados no sistema de agéo coletiva (sociedade) (Pedreira; Lamy Filho, 2017,

33 O art. 1° da Lei n° 6.404/1976, determinada, de plano, a responsabilidade limitada dos acionistas
ao preco de emissado das agdes subscritas. Diz o referido diploma normativo: “A companhia ou
sociedade andnima tera o capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas
sera limitada ao preco de emiss&o das agbes subscritas ou adquiridas” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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p. 563). Trata-se, assim, da influéncia da ja mencionada teoria do realismo organicista,
desenvolvida por Gierke.

Saber no que consiste o processo de formagao da vontade da companhia é
trabalho atribuido a teoria institucionalista, positivada no paragrafo unico do artigo 116
da Lei n° 6.404/1976, que determina que o interesse social consiste no interesse dos
“acionistas da empresa, os que nela trabalham e [...] a comunidade em que atua”
(Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

A partir disso, assevera-se que:

Diante do seu carater institucional e do interesse do publico investidor
envolvido, a companhia aberta é considerada uma organizagao, com diversos
centros de imputagdo de poderes-deveres, que formam a vontade da
sociedade e a representam. Esta vontade social €, em particular, manifestada
pelos 6rgaos administrativos e representativos da pessoa juridica, de modo
que os atos deles séo os proprios atos da companhia.

Esta relagdo organica decorre da propria Lei, que investe aos membros dos
orgaos administrativos — encarregados de gerir a companhia e representa-la
perante acionistas e terceiros — do poder-dever de agir em nome dela e de
vincula-la aos seus atos (Carvalhosa, 2018, p. 29).

Diferenciando os problemas inerentes a empresa e a sociedade por agoes,
destaca-se que a sociedade por acgdes, além dos classicos problemas inerentes a
empresa, € fonte de outros conflitos, tais como “a oferta e circulagéo dos titulos que
coloca no mercado; a transparéncia, que exige da administracdo para protegcao de
terceiros, sécios ou credores, o funcionamento das Bolsas de Valores” (Lamy Filho,
2007, p. 217), dentre outros.

O reconhecimento de uma vontade propria € pressuposto basico para
perquirir o caminho da verificagdo ou nao da responsabilidade civil da companhia
frente aos atos praticados por estes 6rgéos sociais, sejam eles atos licitos ou mesmo
ilicitos.

A partir disso, o artigo 47 do Cadigo Civil estabelece esta relagao de obrigacao
da companhia em razdo dos atos praticados por seus 6rgaos sociais, prevendo que
“obrigam a pessoa juridica os atos dos administradores, exercidos nos limites de seus
poderes definidos no ato constitutivo” (Brasil, Lei n°® 10.406, 2002).

Especificamente no ambito da Lei n° 6.404/1976, o ja abordado artigo 158
aponta que “o administrador ndo € pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao”
6.404, 1976).

(Brasil, Lei n°®
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Ent&o, neste ponto, € preciso indagar se a relagao juridica dos érgaos sociais,
quer sejam aqueles inerentes a administragdo companhia, quer sejam aqueles que
digam respeito as deliberagdes sociedade, trata-se de uma relagédo de representacéo
ou outro tipo de feixe juridico.

O instituto da representacéao, por sua vez, consiste, nos termos do artigo 115
do Cadigo Civil, na concessao de poderes de representacédo através de lei ou pela
parte interessado.

Nela ha uma substituicho da manifestacdo da vontade, ou seja, o
representante — titular dos poderes de representacdo — € quem declarada a vontade,
em nome do representado, o qual suportara as consequéncias tanto econdémicas
quanto juridicas desta declaragéo (Rizzardo, 2015, p. 525).

Nos dizeres do artigo 116 do Cddigo Civil, “a manifestagdo de vontade pelo
representante, nos limites de seus poderes, produz efeitos em relagdo ao
representado” (Brasil, Lei n° 10.406, 2002).

Tendo em vista ser inerente a representagao a substituicdo da manifestacao
da vontade, as delibera¢des tomadas pelos érgéos sociais ndo podem ser resumidas
a mera representacao da pessoa juridica por seus administradores.

No caso, ndo ha uma substituicido da declaragdao de vontade pelo seu
representante. Ou seja, ndo € o 6rgao social, através de seus constituidos, quem
manifesta a sua vontade e obriga a companhia em clara relacdo de representacdo. E
a pessoa juridica quem manifesta a sua prépria vontade, a partir da concepg¢ao da
teoria do realismo organicista.

Neste caso, € mais adequado falar-se em presentagao, na alcunha de Pontes
de Miranda (2000). Assim, este poder, que o 6rgao social detém, é proveniente da
prépria capacidade da pessoa juridica. Absolutamente relevante, portanto, as

adverténcias realizadas sobre este ponto:

Ora, o que a vida nos apresenta € exatamente a atividade das pessoas
juridicas através de seus orgéos: os atos sdo seus, praticados por pessoas
fisicas. Aquela concepgéao, romanistica, foi ultrapassada. Os atos dos érgaos,
que se nao confundem com os dos mandatarios das pessoas juridicas, sao
atos das préprias pessoas juridicas: tém elas vontade, que se exprime
(Pontes de Miranda, 2000, p. 483).

No mesmo sentido:
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Valha também a observagao — o administrador ndo € um ‘representante’ da
sociedade, um mandatario, sujeito as penas do desempenho infiel dos
poderes que lhe tenham sido outorgados: ele € um ‘6rgéo’, € a propria
sociedade, em agao, ou, na expressao de Pontes de Miranda, ele nao
representa a sociedade, ele a ‘presenta’ (Lamy Filho, 2007, p. 412).

Em suma, “o direito contemporaneo assentou, como decorrente da propria
concepgao das pessoas juridicas, que respondem elas pelos atos dos seus 6rgaos.
Sao atos seus” (Pontes de Miranda, 2000, p. 486).

A questao se coloca se a companhia pode ser responsabilizada em razao da
pratica de um ato ilicito de seu administrador. Isso porque, a principio, o artigo 158
prevé a hipdétese de auséncia de responsabilidade do administrador para aquelas
obrigagdes contraidas pela companhia em virtude de ato regular de sua gestao.

A problematica ganha corpo ao se indagar se a companhia seria responsavel
por aqueles atos em que o administrador pratica em extrapolacdo dos poderes
conferidos pelo estatuto ou mesmo em virtude de violagao da lei.

Isto é: poderia este ato ilicito ser considerado uma manifestagdao de vontade
da prépria companhia com a aplicacéo do instituto da “presentacdo”?

Em sentido negativo ao questionamento acima realizado, encontra-se o
problema de “circularidade”, ja que ao fim, quem pagaria a “conta” da
responsabilizagcdo da companhia seriam os préprios acionistas (Ferreira, 2022).

Enderecando a problematica em questdo, Mariana Martins-Costa Ferreira
discorre acerca das fungbes que a responsabilidade civil desempenha (reparatdria,
punitiva e dissuasoria), além de apontar que nem sempre os titulares da demanda
indenizatéria continuariam exercendo a posi¢ao acionaria antes da falha informacional
ocorrida. O problema da circularizacdo seria superado — para além dos pontos
mencionados — pelo fato simples fato de que o patriménio social nao é de titularidade
dos acionistas, mas sim da prépria companhia. Ou seja: no ambito de uma relagéo
juridica entre acionista e a companhia, “a redugcdo do patrimbnio social pelo
pagamento das indenizagdes somente poderia refletir indiretamente no patriménio do
acionista pela desvalorizagao do prego das agdes” (Ferreira, 2022, p. 386).

A afirmacao feita pela referida autora parece correta, principalmente no que
se refere a separacgao patrimonial existente entre acionista e companhia. O artigo 49-
A, caput do Cadigo Civil aponta a distingao entre as duas figuras, de modo que “a
pessoa juridica ndo se confunde com os seus soécios, associados, instituidores ou

administradores” (Brasil, Lei n°® 10.406, 2002). Mais do que isso, o paragrafo unico
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deste mesmo diploma legal expressamente reconhece a autonomia patrimonial das
pessoas juridicas e, assim, privilegia este instrumento licito.

A alteragdo trazida pela Lei n° 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica),
retomou o sentido do artigo 20 do Cdédigo Civil de 1916, que previa a distingdo das
pessoas juridicas de seus membros. Assim como a pessoa juridica ndo se confunde
com seus soOcios e acionistas, o seu patrimbénio também é segregado, nao se
confundindo entre si (Leonardo; Rodrigues Jr., 2019).

Portanto, o problema da circularidade € enderegcado em raz&o da prépria
autonomia patrimonial concedida e reconhecida a pessoa juridica. Trata-se de uma
perspectiva funcional da figura da pessoa juridica, ou seja, de uma construgao
dogmatica a partir da sua utilidade e qualidade essencial do seu objeto, a qual acarreta
a distincdo entre socios, acionistas e sociedade, bem como o reconhecimento da
pessoa juridica como parte nos negdcios juridicos e que pode ser demandar e ser
demandada3®* (Gongalves, 2024).

Afirma-se, entdo, que quando ha o pagamento de determinada indenizagao,
seja qual for o fato gerador dela, quem possui o decréscimo patrimonial € a prépria
companhia e nao seus acionistas. Tal l6gica, de igual forma, aplica-se as hipoteses
para eventual demanda indenizatéria movida por investidores em face de uma falha
informacional no ambito do mercado de capitais.

Em uma perspectiva de analise econdmica, Merciukaityte et al. (2006 apud
Ferreira, 2022) analisaram as companhias abertas que foram condenadas por falhas
informacionais e outros ilicitos no mercado de capitais americano, constando que ao
longo prazo, estas condenagdes nao impactaram — de forma relevante — no prego dos
valores mobiliarios detidos pelos acionistas.

Do mesmo modo, cabe relembrar que, como visto, a pessoa juridica, além de
possuir patrimdnio proprio, possui vontade propria e, assim, € ela quem manifesta, em
clara relagao de presentagdo, a sua vontade quando externaliza os comunicados ao
mercado.

Ainda que o dever fiduciario seja a cargo do administrador, aplica-se a

hipotese a Teoria da Aparéncia. Quando o terceiro prejudicado (neste ponto, o

34 NDO: verifica-se a segregacao patrimonial a partir da personificagdo da sociedade quando o artigo
988 do Cddigo Civil trata das sociedades nao personificadas, em que “os bens e dividas sociais
constituem patrimdnio especial, do qual os sdcios sao titulares em comum” (Brasil, Lei n® 10.406,
2002).
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acionista minoritario também deve ser considerado como um “terceiro”) estiver
abarcado pela boa-fé, ha a excecgao da aplicagao da Teoria Ultra Vires Societatis, cuja
aplicagao isentaria de responsabilidade a companhia, responsabilizando-se apenas o
administrador que teria praticado o ato ilicito (a qual, atualmente, encontra-se
revogada em razao da edigdo da Lei de Liberdade Econémica). Nestes casos, “a
companhia responderia pelos atos que teriam sido praticados sob legalidade
aparente” (Negréo, 2023, p.145).

Eizirk et al. (2019) apontam que a partir da verificagcdo de que, em certas
situacbes, a atribuicdo de responsabilidade apenas ao administrador acabaria
inviabilizando a obtencédo da indenizagéo pelo lesado — ao passo em que este nao
teria patriménio suficiente para suportar o 6nus financeiro, por exemplo — a
jurisprudéncia, com o fundamento na Teoria da Aparéncia, tem admitido a
possibilidade de a companhia responder pelos atos ulfra vires praticados por seus
administradores e/ou 6rgaos sociais.

Na jurisprudéncia recente, o Superior Tribunal de Justica, em 12/03/2024,

entendeu que:

[]

Importa referir que deflui dos atos ultra vires societatis a impossibilidade de
imputacao a sociedade empresaria dos atos praticados pelo administrador
que ndo observar o objeto social circunscrito em seus atos constitutivos,
implicando a irresponsabilidade da sociedade perante terceiros.

O amalgama dos dispositivos legais referidos pela recorrente relaciona-se
mais diretamente com a responsabilidade dos administradores diante da
prépria companhia (interna corporis) do que com os efeitos dos negdcios e a
vinculagdo da sociedade perante terceiros contratantes, notadamente os
artigos da LSA, a excecgao do art. 1.015 do CC/2002, cujo paragrafo unico
previa a aplicagao da teoria dos atos ultra vires as sociedades simples, mas
que foi revogado pela Lei n. 14.195/2021.

Uma questado é a eventual pratica de atos que transcendam o objeto social
da companhia e que podem implicar responsabilizacdo dos administradores,
outra sdo os efeitos vinculantes ou n&do destes mesmos atos perante
terceiros.

A Lei das Sociedades AndGnimas nao adotava a teoria dos atos ultra vires
societatis, de forma a preservar o tréafico juridico e a boa-fé de terceiros que
estabelecem relagbes com a sociedade. Tal teoria, que vem sendo
abandonada no direito estrangeiro, foi incorporada ao nosso ordenamento
pelo novo Cédigo Civil, mas posteriormente revogada pela Lei n. 14.195/2021
(Brasil, STJ, REsp n°® 1.802.569/MT, 2024).

Por isso que, a depender do caso concreto, a conclusdo sera pela
responsabilizacao exclusiva da companhia, que ocorre quando os atos de seus

administradores forem praticados como gestdo regular dos negdécios sociais, ou
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responsabilizacdo solidaria entre o administrador e a companhia para os atos
praticados em violacao legal ou do estatuto (Wald, 2018).
Pontes de Miranda (2000, p. 489-490) também enderegou esta questao,

concluindo que:

Se o 6rgao ndo se mantém nos limites do seu poder de representagéo, mas
€ por ele que causa o0 dano, negocial ou extrajudicialmente, a
responsabilidade existe (e.g., dano causado pela autoridade publica que
excede os seus poderes). O ato, ou omissao, pode ser causado pelo érgéo,
nao so por ocasido da fungdo, como também por tem a funcéo [...] Nao é
preciso, por conseguinte, que o ato ou omissao esteja dentro dos limites dos
poderes do 6rgdo. Ainda que tenha havido dolo desse [...] A responsabilidade
da pessoa juridica pelos atos ilicitos do 6rgao € pelo ato desses. [...] a pessoa
juridica é responsavel como a pessoa fisica o seria por ato do seu brago, do
seu pé, ou da sua boca [...]. Se o ato é do 6rgao e causou dano, contrariando
direito, responde a pessoa juridica.

A fundamentagcdo legal para a restituicdo dos danos causados aos
investidores no mercado de valores mobiliarios, para além dos dispositivos normativos
da Lei n° 6.404/1976 e do Cddigo Civil, ja abordados anteriormente, encontra-se
também na Lei n° 7.913/1989.

Referida norma legal determina, logo em seu artigo 1°, que, sem prejuizo da
acgao de indenizacéo individual pelo prejudicado (neste caso, o prejudicado € a figura
do investidor, consistente no acionista minoritario), o Ministério Publico ou a Comisséao
de Valores Mobiliarios, devem adotar as medidas judiciais necessarias tanto para
prever a ocorréncia de danos quanto para obter o ressarcimento pelos prejuizos
causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado,
especialmente quando decorrem de “omissao de informagao relevante por parte de
quem estava obrigado a divulga-la, bem como sua prestacao de forma incompleta,
falsa ou tendenciosa” (Brasil, Lei n° 7.913, 1989), nos termos do inciso Ill do
mencionado artigo.

E a partir deste diploma normativo que o ordenamento juridico brasileiro
reconhece a legitimidade para o investidor, individualmente, propor a respectiva
demanda indenizatéria em face da companhia.

Nesta perspectiva, destaca-se que o artigo 1° da Lei n°® 7.913/1989 foi alterado
pela Lei n°® 14.195/2021, proveniente da Medida Proviséria n® 1.040/2021, que buscou
uma melhora no ambiente de negdcios no Brasil de maneira a impactar a posi¢ao que

0 pais ocupava na classificacdo do relatério Doing Business do Banco Mundial, nos
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termos da Exposi¢cdo de Motivos n° 49/2021 (Brasil, Exposicdo de Motivos n°® 49,
2021).

A manutencdo da possibilidade do ajuizamento da demanda individual pelo
investidor €, portanto, uma escolha do Poder Legislativo, levando-se em consideragao
a politica publica de fortalecimento do mercado de capitais.

Nao por menos, a Exposicdo de Motivos em questdo foi expressa ao
mencionar que a proposta também se direcionava aos “aperfeigoamentos legais com
o condao de melhorar a posicdo do Brasil no indicador ‘Prote¢cdo aos Investidores
Minoritarios’ do relatério Doing Business” (Brasil, Exposi¢do de Motivos n° 49, 2021).

De acordo com o Relatdrio Executivo “Projeto Doing Business” divulgado pela
Diretoria de Modernizagdo do Ambiente de Negdcios, em fevereiro de 2022, a edigao
da Lei n® 14.195/2021, que alterou o artigo 1° da Lei n® 7.913/1989, mantendo a
possibilidade da propositura da demanda individual pelo investidor, dentre outras
alteragbes realizadas na regulamentagdo do mercado de capitais®®, “foram
consideradas no Update Review de 2020 e [...], aperfeicoam o ambiente de negdcios
do Brasil, e com acréscimo de 30 pontos ao tema e passariamos de 612 para 1°”
(Brasil, Relatério Executivo..., 2022).

Nao sem sentido, Moreira (2018, p. 315) afirma que “a acao prevista na Lei
7.913/89 integra um conjunto de medidas destinadas a defender o mercado com vistas
a leva-lo as melhores praticas”.

Portanto, note-se a importancia para a defesa do investidor a possibilidade da
propositura da demanda individual, sobretudo em razdo dos quoruns previstos na Lei
n°® 6.404/1976 para o ajuizamento da acgado ut singuli e ut universi, tratadas
anteriormente, abrindo-se mais uma possibilidade de ressarcimento dos prejuizos
causados, através da responsabilizacao da propria companhia emitente dos valores
mobiliarios negociados.

Com efeito, sinteticamente ao até aqui tratado, Ledes (2018) conclui que a
efetivagdo do prejuizo vivenciado pelo investidor € consequéncia necessaria do ato
ilicito praticado pelo administrador, o qual agiu em nome e por conta da companhia

em verdadeira presentacéo. Este dano, em razdo da sistematica inerente do mercado

35 NDO: algumas alteragbes podem ser citadas como, por exemplo, a edigdo da Resolugdo CVM n°
59, que alterou o regime informacional dos emissores de valores mobiliarios, bem como a alteragéo
promovida na Lei n° 6.404/1976 relativamente aos prazos para envio do relatério detalhado da
assembleia geral de acionistas, dentre outas mudancgas legislativas.
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de capitais se efetiva apenas quando ha a venda do valor mobiliario depreciado. E
neste momento em que ha a realizagao do prejuizo indenizavel, de modo que se o
investidor n&o toma esta decisdo, ndo ha como se verificar o dano ocorrido, ja que,
com o tempo, diversos fatores podem levar para a valorizagdo ou desvalorizacdo do
papel, afastando-se, neste caso, o proprio nexo causal.

Com estes requisitos demonstrados — ato ilicito, nexo de causalidade e dano
experimentado — pode o investidor demandar tanto a companhia quanto o
administrador, sendo que “a primeira tera direito de regresso em desfavor do segundo”
(Ledes, 2018, p. 68).

Visto as pessoas responsaveis, no caso, o administrador, o acionista
controlador e a prépria companhia, pelo dano causado ao investidor em razao da falha

informacional, passa-se a analise da jurisprudéncia acerca da matéria.
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4 0 TEMA NA JURISPRUDENCIA: ANALISE QUANTITATIVA DA
RESPONSABILIDADE CIVIL EM RAZAO DA FALHA DO DEVER DE INFORMAR

O terceiro capitulo desta Dissertacao se destina a analisar a responsabilidade
civil em razédo da falha do dever de informar no ambito da jurisprudéncia brasileira,
com a finalidade de entender como o Poder Judiciario se posiciona sobre o
ressarcimento dos danos ocasionados aos investidores e quais séo os seus desafios.

Destaca-se que se trata de uma analise quantitativa, ou seja, limitar-se-a a
constatar a existéncia ou ndo de casos julgados pelos Tribunais de Justica (TJ),
Tribunais Regionais Federais (TRF), Superior Tribunal de Justica (STJ) e Supremo
Tribunal Federal (STF) sobre a matéria.

Consequentemente, ndo é escopo do trabalho a analise qualitativa das
decisdes proferidas, isto €, o acerto ou ndo da solugdo dada ao caso concreto na
ocasiao.

A pesquisa jurisprudencial foi realizada no ambito de todos os Tribunais de
Justica e Tribunais Regionais Federais brasileiros, bem como no Superior Tribunal de
Justica e no Supremo Tribunal Federal, de modo a conceder a presente pesquisa um
panorama geral do tema em todo territorio nacional e ndo apenas localizado em uma
determinada regido do pais.

Ainda, o recorte temporal da pesquisa realizada é de 2009 em diante. E ha
duas razdes para a escolha deste marco. A primeira delas se refere a Instrugao
Normativa CVM n° 480.

Referida Instrucéo foi editada em 07/12/2009 e dispbs sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios.

De acordo com o edital de Audiéncia Publica n°® 07/08, o objetivo da Instrugao
Normativa CVM n° 480 foi de consolidar a matéria acerca do registro de emissores de
valores mobiliarios e da prestacao de informacdes periddicas e eventuais que estdo
sujeitos, na medida em que o tema se encontrava disperso nas mais variadas
instrugbes normativas editadas até aquela ocasido (Brasil, CVM, Audiéncia Publica
SDM n° 07/08, 2009).

O modelo proposto tinha como base o chamado - nos termos da International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO) - de shelf registration system, que
vigora até os dias de hoje, sob a tutela das Resolu¢gdes CVM n° 80/2022 e n° 160/2022,
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analisadas no primeiro capitulo (mais especificamente no item 2.1.2). Assim, constou

expressamente no referido edital que:

De acordo com esse modelo, todas as informacgdes referentes ao emissor,
tais como, atividades, fatores de risco, administragéo, estrutura de capital,
dados financeiros, comentarios dos administradores sobre tais dados, valores
mobiliarios emitidos operagcdes com partes relacionadas, sdo reunidas em um
Unico documento que a IOSCO chama de ‘shelf document’. Esse documento
deve ser arquivado junto ao 6rgao regulador e ser atualizado regularmente.
Ao realizar uma oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, o
emissor elabora somente um documento suplementar, relativamente curto,
que a IOSCO chama de ‘offering note’. O ‘offering note’ contém informagdes
sobre o valor mobiliario ofertado e as caracteristicas e condi¢gbes da oferta. O
conjunto desses dois documentos — ‘shelf document’ e ‘offering note’ —
fornece ao investidor todas as informagdes de um prospecto convencional.
Segundo a IOSCO, ‘shelf registration systems’ similares ao descrito acima ja
existem na Bélgica, Franga, Italia, Espanha, Inglaterra e Japao. Esse sistema
também é similar ao que a Securities and Exchange Commission — SEC,
orgao regulador americano, chama de ‘short-form registration system’ que
pode ser utilizado por emissores habituais que satisfagam certos requisitos
baseados em liquidez e tipo de oferta [...]

Esse sistema beneficia também o investidor. Isto porque, o investidor
aprendera a lidar com o Formulario de Referéncia e consulta-lo quando
necessario. O investidor aprendera a divisdo que este modelo propde e
sabera onde procurar por informagbes de carater geral sobre o emissor e
onde procurar por informagdes relativas a uma determinada emisséo. Assim,
quando o investidor receber o documento sobre a emissdo podera se ater
aos pontos que sao relevantes em relagdo aquela emissao especifica, tendo
em vista que a maior parte das informacgdes ja estavam disponiveis em bases
permanentes, no caso dos emissores ja registrados. Mesmo em relagao a
novos emissores, o0 conhecimento da estrutura dos Formularios de
Referéncia pelos investidores podera facilitar seu trabalho de analise diante
de uma oferta inicial (Brasil, CVM, Audiéncia Publica SDM n° 07/08, 2009).

Na medida em que este € o0 modelo que vigora até a atualidade, o recorte
temporal da pesquisa a partir do ano de 2009 é pertinente, pois demonstrara a forma
com que tal paradigma impactou a quantidade de decisdes judiciais acerca da matéria.

O segundo motivo para a escolha deste marco se refere ao sistema de
pesquisa utilizado. Trata-se da solugao juridica concedida pela LEX Editora e diz
respeito a um sistema de pesquisas online do conteudo jurisprudencial, que concentra
e facilita a busca de acordo com os parametros concedidos em apenas um local,
facilitando, por exemplo, a busca de decisdes em todos os Tribunais de Justica e
Tribunais Regionais Federais brasileiros, que sdo o escopo deste trabalho de
investigacao.

Na medida em que a pesquisa cientifica — para ser considerada ciéncia —
necessita de credibilidade, o recorte temporal em questao foi escolhido em razao
deste ponto.
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Isso porque a ferramenta, que se chama Magister Net, foi reconhecida como
repositério atualizado online do Supremo Tribunal Federal (STF) n° 41/2009, do
Superior Tribunal de Justica (STJ) n° 67/2008 e do Tribunal Superior do Trabalho
(TST) n° 35/20009.

No ambito do Supremo Tribunal Federal, o reconhecimento como repositério
autorizado se deu por meio do Diario da Justiga Eletrénico (DJE) de 24 de junho de
2009, pagina 01, Processo n° 335191, conforme a tabela abaixo, disponibilizada pelo
STF:

Figura 1 — Repositorio online do STF

LEX - Jurisprudéncia | LEXJTACSP 20/91 Lex Editora Didrio da Justica, 11 set. | 328797 registro cancelado, Didrio
dos Tribunais de 1991, p. 12316 da Justica Eletrdnico, 11
Algada Civel de Sdo out. 2007, p.1
Paulo
LEX - Jurisprudéncia | LEXSTF 11/85 Lex Editora Didrio da Justica, 2 dez.
do 5TF 1985, p. 22117
LEX - Jurisprudéncia | LEXSTF-CD 011 CD-02 | Lex Editora Didrio da Justica, 25 307941
do 5TF - versdo maio 1999, p. 1
digital (CD-Rom)
Magister Net MAG-INT 041 INT-09 | Magister Didrio da Justica 335191
Eletrénico, 24 jun. 2009,
p.1

Fonte: Brasil, STF, Repositério de jurisprudéncia... (2025).

Ja no plano do Superior Tribunal de Justiga, o reconhecimento como
repositério autorizado ocorreu através da Portaria n° 7, publicada no Diario da Justica
Eletrénico no dia 17/12/2008:

Figura 2 — Repositério online do STJ

[P 03 Fonsaca Paan
Computadares *adtoramagyster.com” - editado | Dietor-Becutho K Porarian. 7 | 1512.2008 | 17.12.2008
pela Editora Maglster Ltda. Hlamada Coeho Net, no 20, Sala 302 -
Boa Vista

Por Alegre - BS

CER: 91340-250

Fana: (051) 4009-6160

)

[

Fonte: Brasil, STJ, Repositorios (2008).

Ainda, cabe ressaltar que o escopo do presente trabalho diz respeito ao
ajuizamento de agdes indenizatorias pelo investidor/acionista minoritario em face dos

administradores, acionistas controladores e a propria companhia.
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Portanto, ndo serao consideradas decisdes proferidas no ambito de processos
administrativos sancionadores promovidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios e
suas respectivas ac¢des anulatérias. Nem mesmo demandas promovidas pelos
investidores em face de outros atores do mercado de capitais, tais como corretoras,
instituicbes financeiras custodiantes e assim por diante, assim como decisdes
relativas as companhias fechadas, que nao sao objeto da pesquisa.

A partir dos parametros acima delineados®, colheu-se os seguintes

resultados:

a) Caso Grupo Real

Trata-se de demanda indenizatdria ajuizada por ASA ADMINISTRADORA DE
BENS LTDA e outros em face de BANCO SANTANDER BRASIL S.A., autuado sob o
n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, na comarca de Sao Paulo/SP. Todas as informacgdes
foram retiradas do voto proferido no ambito do Superior Tribunal de Justica.

De acordo com as informacgdes retiradas dos autos, o BANCO SANTANDER
BRASIL S.A seria sucessor do BANCO ABN AMRO REAL S.A, o qual teria praticado
operacgdes em bolsa de valores com informagdes privilegiadas e ocultadas do publico
investidor, relacionadas a aquisicdo do controle do Grupo Real, causando prejuizos
aos autores da demanda, tendo em vista a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua
titularidade nas companhias REAL HOLGIND PARTICIPACOES S.A, REALPAR
PARTICIPACOES S.A e BANCO REAL S.A, por “um preco manipulado, abaixo do
preco normal de mercado que seria estabelecido com a divulgagao das informacdes
sonegadas” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 1).

3 A pesquisa ocorreu na primeira semana de 2025, ou seja, do dia 01.01 até 10.01. As palavras-chave
utilizadas para a pesquisa foram as seguintes: “informacéo + companhia aberta”; “informacéo falsa
+ S.A”; “dever informar + companhia aberta”; “informagao + responsabilidade + companhia aberta”;
“dever informacional + companhia aberta”; “informagao + cvm+ companhia aberta”; “falha + dever
informar + mercado capitais”; “falha + dever informar + valores mobiliarios”; “falha + informagao +
valores mobiliarios”; “administrador + informacdo + companhia aberta”; “deveres fiduciarios +
informagéo + companhia aberta”; “deveres fiduciarios + companhia aberta”; “deveres + companhia

». o« ”. o«

aberta”; “deveres fiduciarios + administradores”; “acionista controlador + informagéo + companhia

aberta”; “deveres fiduciarios + valores mobiliarios”; “abuso + poder + controle + informagdo +
companhia aberta”; “abuso + poder + controle + companhia aberta”; “controlador + valores

». o«

mobiliarios”; “informagéo falsa + controlador”; “OGX + informagéao falsa”; “Petrobras + informagéao

falsa”; “americanas + informacgdes falsas”; “informacgéo falsa + valores mobiliarios”; e “informacéao +
CVM.



86

Em sua peti¢do inicial, os demandantes alegaram que em julho de 1998, a
instituicaio ABN AMRO REAL BANK (atualmente BANCO SANTANDER) e o antigo
controlador do BANCO REAL veicularam fato relevante anunciando terem eles
“constituido uma ‘associagéo estratégica’ em fungdo da qual o ABN passaria a ter
importante e ativa participagdo na administragéo na parte do Grupo Real capitaneada
pelo banco de mesmo nome” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000,
2018, p. 1).

Desse modo, a instituicdo financeira ABN adquirira participagao relevante do
capital votante da controladora do Grupo Real (40%), que seria ainda criada em razao
desta “associagao estratégica”.

Entretanto, nos termos da pretensédo dos autores, a real intencao das partes
era a transferéncia do controle do Grupo Real ao BANCO ABN, ainda que, ao publico
investidor, tenha sido informado apenas a aquisi¢éo da participagao relevante de 40%
da controladora do Grupo Real que seria criada.

A partir da criagao da controladora do Grupo Real, denominada TALUK S.A, a
operacao foi concluida em 05/11/1998, com a transferéncia da participagao
inicialmente acordada, no importe de 40% do capital votante.

Acontece que, ja naquela época, os autores alegaram que, na verdade, “a
transferéncia dos 60% restantes das a¢des ordinarias com voto ja estava acertada, e
apesar de nao ter sido entdo completada pela autorizagdo governamental [...] ao
suplicado ja estava assegurado o poder de diregao” (Brasil, STJ, Autos n® 9247433-
87.2005.8.26.0000, 2018, p. 2).

Ou seja, conforme consta do voto condutor do STJ, a aquisicao do controle
“‘ja contava, desde outubro de 1998, com a aprovacgéo formal do Banco Central e do
Conselho Monetario Nacional, entretanto, os fatos relevantes publicados na forma da
lei em momento algum informaram ao publico investidor” (Brasil, STJ, Autos n°
9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 2).

O dano alegado pelos autores consistia, portanto, na diferenga entre o prego
de venda dos valores mobiliarios ao BANCO ABN e o preco dos ativos caso a
informacao tivesse sido disponibilizada ao publico investidor.

Em sua contestacdo o BANCO ABN (atualmente BANCO SANTANDER)
alegou que a alienagao do controle de instituicdo financeira, cujo capital seja aberto,

depende de prévia autorizagao do Banco Central, sendo que a aquisi¢cao por parte de
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instituicdo financeira estrangeira, como era o caso na época, depende de prévia
autorizacao do Presidente da Republica em exercicio.

Na ocasido em que o antigo controlador (30/06/1998), Aloysio de Andrade
Faria, submeteu as trés propostas recebidas quanto a alienagao das agdes ordinarias
do Grupo Real, manifestando preferéncia ao BANCO ABN, o Banco Central informou
que estava disposto a propor ao entédo Presidente da Republica a autorizagéo para a
aquisi¢ao apenas de participacao relevante pelo BANCO ABN, sendo que eventual
aquisicao do efetivo controle acionario demandaria estudos adicionais, razéo pela qual
“a operagcao poderia ser aprovada imediatamente desde que tivesse por objeto
associagao estratégica na qual a participagao do ABN-N.V ficasse limitada a 40% das
agdes” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 3) votantes, de
modo que a alienagao do restante das agdes com direito a voto estaria sujeita a nova
decisao das autoridades competentes.

Do mesmo modo, apontou que antes mesmo das trés propostas de compra,
a intengédo das partes em adquirir o controle do Grupo Real ja era noticiada nos
principais jornais brasileiros. No que se refere aos prejuizos alegados pelos autores,
o BANCO ABN alegou que nao havia qualquer circunstancia que autorizasse presumir
que a divulgacado prévia da transferéncia do controle acionario “tivesse por
consequéncia valorizacao extraordinaria das acées — como de fato néo teve” (Brasil,
STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 4).

A sentenca proferida pela 122 Vara Civel do foro da Comarca de Sao Paulo/SP
julgou improcedentes os pedidos formulados na peticdo inicial. A fundamentagao
pautou-se em dois pontos.

O primeiro deles foi pela auséncia de ato ilicito. Conforme constou na referida
decisao, “todos sabiam pela imprensa da intencéo das partes de transferir o controle.
Mas intengao nao é fato relevante de acordo com o parecer da CVM transcrito a fls.
239" (Brasil, STJ, Autos n° 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 4). Mais do que isso,
tanto a aquisicdo da participacao relevante de 40% quanto a aquisicao do efetivo
controle, fatos que a sentengca chamou de “efetivamente relevantes”, foram publicados
através da imprensa e por iniciativa do proprio réu.

O segundo fundamento refere-se a comprovacao do efetivo prejuizo. De
acordo com a sentengca, em que pese a alegagdo de que o dano sofrido

corresponderia a diferencga entre o preco de venda dos valores mobiliarios e a cotacao
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que as agdes teriam caso o fato relevante tivesse sido divulgado, os autores nao
teriam comprovado este fato, ndo havendo parametros para tanto.

Como constou da decisdo “o réu formulou proposta publica de aquisicdo das
acdes com precos 55%, 155%, 136% e 72% superiores a cotagdo médica dos doze
meses anteriores” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 5), mas
depois das ofertas publicas ocorridas em fevereiro de 1999, para a aquisicdo do
efetivo controle, “as cotagdes cairam 30 a 35%”.

Ao julgar o Recurso de Apelacao interposto pelos autores, o Tribunal de
Justica Paulista (TJSP) entendeu, por maioria de votos, pela reforma da sentenca,
condenando o réu ao pagamento de danos materiais.

Diferentemente da sentenca, o acérdao proferido pelo TJSP fundamentou a
condenacdo no descumprimento do dever de informar. Apds discorrer sobre o dever
de informagado imposto as companhias, abordados neste trabalho anteriormente, o
TJSP apontou que em 07/07/1998, as partes haviam firmado um contrato entre
ausentes, o que apontaria para um fato concreto e ndo apenas um pré-contrato ou
carta de intencgdes.

De acordo com a documentacao em questao, as condigdes estabelecidas pela
propria ré apontavam para a aquisicao de 100% das agobes representativas do capital
social das instituicdes financeiras alvo, o0 que demonstrativa que o objeto do contrato
“era a efetiva aquisigdo do controle do grupo”. E, assim, tal fato constituia como
relevante para fins de caracterizagao do dever de informar, o que nao foi observado
pelo réu, eis que nao tornou publica a negociagao da alienagao do controle do Grupo
Real.

Interessante ressaltar que o TJSP expressamente reconheceu a possibilidade
de responsabilizagao da companhia frente a violagdo ao dever de informagao de seus

orgéaos sociais, consignando que:

Tampouco se afirme, como pretende a ré, que estes deveres de informagao
recaem apenas sobre seus administradores (pessoas fisicas), uma vez que
a pessoa juridica é responsavel pela irregularidade do proceder de seus
representantes e deve dar publicidade aos atos relevantes que realiza (Brasil,
TJSP, Autos n° 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 28).

No que se refere aos danos sofridos, o acorddao determinou que a sua

apuracao deveria ocorrer através de liquidagao por arbitramento, devendo ser levado
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em consideragao, inclusive, o valor pago ao antigo controlador, que engloba,
consequentemente, o prémio pela alienagcéo do poder de controle.

Interposto Recurso Especial, o Superior Tribunal de Justica (STJ), também
por maioria, negou provimento ao apelo em questdo. Conforme constou do voto
condutor, “a alienagdo do controle de uma companhia influencia, fortemente, a
cotacdo das agdes da sociedade, a considerar, como visto, a relevancia desse fato”
(Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 3).

Em que pese a operacionalizagao da transferéncia do controle do Grupo Real,
objeto da proposta e do contrato firmado entre o alienante e o adquirente, que seria
efetivada através da aquisigao das acgdes holdings criadas e que controlavam o grupo
em questao, “a informacao sobre a aquisicdo do controle ndo veio a publico de forma
imediata e segura pelos contratantes” (Brasil, STJ, Autos n° 9247433-
87.2005.8.26.0000, 2018, p. 19).

Constou, assim, que em 25/08/1998 foi firmado o contrato que concedida ao
BANCO ABN o controle acionario do Grupo Real, sem que, até o momento, o0 mercado
fosse comunicado acerca deste fato, o que foi autorizado em 07/10/1998 pelo Banco
Central.

Portanto, naquela ocasido, os termos dos contratos ja se encontravam
definidos e a autorizagao pelas autoridades governamentais concedidas, o que
demandaria a publicacao do fato relevante.

Detentora desta informacéo privilegiada, sem a devida publicizagdo, o Grupo
Real procedeu com a oferta publica de aquisicao das acdes preferenciais de suas
companhias abertas, oportunidade na qual os autores venderam seus valores

mobiliarios. Portanto, o voto condutor apontou que:

Ressai inequivoco, portanto, que a realizagao das ofertas publicas de compra
das agdes dos acionistas minoritarios deu-se, deliberadamente, sem a
imprescindivel e anterior divulgacdao ao publico em geral acerca da
transferéncia do controle do Grupo Real ao ABN, em claro prejuizo aos
acionistas minoritarios e ao mercado como um todo (Brasil, STJ, Autos n°
9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 29).

Para a delimitagdo dos prejuizos suportados pelos acionistas minoritarios, o
STJ apontou a necessidade de compreensao do ativo que o controle da companhia
representava, que foi o efetivo objeto de alienagdo, mantendo o entendimento do
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TJSP acerca da consideragao do prémio pago pelo poder de controle (Brasil, STJ,
Autos n° 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018).

A divergéncia, inaugurada pelo Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, apontou
que, no caso, nado haveria qualquer infragdo a lei societaria ou as normas editadas
pela Comissao de Valores Mobiliarias, na medida em que, a época dos fatos, a
utilizacdo de informagdes privilegiada eram destinadas tdo somente aos
administradores da companhia e n&o a terceiros, ainda que os adquirentes do controle
societario (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018).

Ao mesmo tempo, entendeu que se os investidores tivessem ciéncia das
informacgdes relevantes por outros meios, “ndo se pode afirmar que tenham eles
negociados seus titulos sem o conhecimento de fato capaz de influir na cotagao das
agdes e na decisdo de vede-las ou compra-las” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-
87.2005.8.26.0000, 2018, p. 6).

No caso, a contar da data de publicagcao no Diario Oficial da decisdo do Banco
Central autorizando a alienacao do controle ao BANCO ABN, o Ministro Ricardo Villas
Bbas apontou que ndo poderia se alegar o desconhecimento por parte dos
investidores, na medida em que a informacao relevante teria sido revelada
publicamente.

Concluiu que as ofertas publicas de compra das agdes das respectivas
companhias ocorreram posteriormente a publicacido da intencdo de alienacdo do
controle no Diario Oficial, razdo pela qual ndo subsistira o dever de indenizar.

No que diz respeito a apuracao do efetivo prejuizo, o Ministro Ricardo Villas
Bbas também apresentou divergéncia. Pontuou que o valor do prémio pela alienacao
do poder de controle ndo poderia servir de parametro para a fixagdo da indenizacao
buscada (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018).

Isso porque, quando da realizacdo das ofertas publicas pela parte Ré, nao
havia a obrigacéo legal de aquisi¢cao das agdes dos socios minoritarios pelo mesmo
preco pago aos acionistas controladores, ja que a referida oferta ocorreu em 1999,
antes da vigéncia da Lei n° 10.303/2001.

E dizer: “ao editar a Lei n° 9.457/1997, no periodo de sua vigéncia, [0
legislador] optou por afastar a obrigatoriedade de simultdnea oferta publica de
aquisicao de acgbes dos socios minoritarios pelo mesmo prego pago [...] aos
controladores” (Brasil, STJ, Autos n°® 9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 12).
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Além disso, a divergéncia apontou para a necessidade de comprovagao do
efetivo prejuizo sofrido pelos investidores, utilizando-se, para tanto, o preco recebido
pela venda de seus valores mobiliarios e a cotagcao destes ativos apds a comunicagao
do fato relevante acerca da aquisi¢ao do poder de controle, sendo que os autores, na
ocasiao, nao teriam demonstrado o dano experimentado.

A divergéncia apresentada pelo Min. Ricardo Villas Bbas foi acompanhada
pelo Min. Paulo de Tarso Sanseverino que, complementando o voto divergente,
entendeu que, ainda que houvesse omissdo de informacdes relevantes, referida
pratica ndo demonstraria, por si s6, a existéncia de um prejuizo efetivo, devendo os
autores comprovarem que “a divulgacao de fato relevante teria provocado alta na
cotacdo das acgdes, superior aquela ja provocada pelas informagdes pela imprensa,
pois sO assim seria possivel verificar a ocorréncia de dano” (Brasil, STJ, Autos n°
9247433-87.2005.8.26.0000, 2018, p. 12).

Assim, prevalecendo a divergéncia apesentada pelo Min. Ricardo Villas Bbas
Cueva, o Superior Tribunal de Justica, por maioria de votos, entendeu pelo provimento
do Recurso Especial apresentado pela parte Ré, para o fim de reformar o acérdao
proferido pelo TJSP, julgando improcedente os pedidos formulados pelos autores em

sua petigao inicial, tal como realizado pelo juizo de primeira instancia.

b) Caso Renova Energia S.A.

Ainda que o caso a ser analisado neste momento ndo diga respeito
especificamente a indenizagcdo eventual devida (ou nao) pelos administradores,
controladores ou pela prépria companhia aos investidores, os Autos n°® 1086219-
29.2019.8.26.0100, aqui tratado como caso “Renova Energia S.A.”, diz respeito a
produgao antecipada de provas em que o Tribunal de Justiga Paulista adentra as
questdes pertinentes ao presente trabalho, justificando, assim, a sua analise.

Todas as informacdes foram retiradas do site do Tribunal de Justica do Estado
de Sao Paulo. A demanda em questao foi ajuizada pelos acionistas minoritarios em
face da companhia Renova Energia S.A., buscando a obtencao de informacgdes para
a instrucdo de eventual procedimento arbitral em razdo dos danos causados diante
da pratica de ilicitos pelos administradores e pelo bloco de controle da companhia.

Narraram os autores que o bloco de controle da Renova e parte da

administragdo teriam desviado, pelo menos, cerca de R$ 115.000.000,00, conforme
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apurado pela investigagcao promovida pela Policia Federal e pelo Ministério Publico,
que culminou na delagdo premiada de Ricardo Assaf, que ostentava, a época, a
funcdo de diretor juridico da Renova (o prejuizo, de acordo com os autores, poderia
chegar a R$ 652.196.000,00, o equivalente ao resultado negativo da companhia no
exercicio social de 2014) (Brasil, TJSP, Autos n° 1086219-29.2019.8.26.0100, 2019).

A sentenca proferida pelo Juiz de Direito da 22 Vara Empresarial e de Conflitos
relacionados a Arbitragem, da comarca de Sao Paulo/SP, extinguiu o feito, sem
resolucdo do mérito, em raz&o da falta de interesse processual dos autores.

Consignou, em um primeiro momento, que o artigo 59 do Estatuto Social da
companhia previa que os conflitos societarios seriam dirimidos pela via da arbitragem
e, por isso mesmo, em que pese os autores alegaram a urgéncia da medida, a
producdo antecipada de provas ndo seria caracterizada como eventual medida
cautelar, nao justificando, assim, “a propositura de um procedimento cautelar pré-
arbitral em razao, justamente, da auséncia de urgéncia”’ (Brasil, TISP, Autos n°
1086219-29.2019.8.26.0100, 2019, p. 9).

Interposto Recurso de Apelacdo em face da sentenga, a 12 Camara
Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica de Sdo Paulo deu provimento
a insurgéncia recursal, reconhecendo a competéncia da Justiga estatal para processar
e julgar a demanda de produgao antecipada de provas e, em razao da aplicagcao da
Teoria da Causa Madura, o TJSP julgou procedente a demanda de forma imediata.

A fundamentagdo utilizada pelo TJSP se deu através dos seguintes
dispositivos legais: a Lei n°® 6.404/1976, a Lei n° 12.846/2013 (Lei Anticorrupgao) e a
Lei n® 7.913/1989.

Com base na Lei das Sociedades Anénimas (LSA), o TJSP entendeu que o
acionista teria o direito individual de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais, direito
este reconhecido pelo artigo 109 da Lei n° 6.404/1976.

Os direitos a informacao, a fiscalizacao e inspecao concedido aos acionistas
em geral e, em especial, ao acionista minoritario, prossegue o acérdao, citando
Marcelo Barbosa, “fundam-se no principio da verificagdo da legalidade e da
legitimidade (abuso ou desvio de poder) dos atos praticados pelos 6rgaos da
companhia e pelos controladores” (Brasil, TJSP, Autos n° 1086219-
29.2019.8.26.0100, 2019, p. 32).
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A partir disso, o TJSP entendeu que os acionistas minoritarios, a luz da LSA,
teriam o direito de “auditar fatos relevantes e operagdes realizadas pelos
administradores” (Brasil, TJSP, Autos n°® 1086219-29.2019.8.26.0100, 2019, p. 32).

Neste sentido, o acdrdao apontou que a participacédo societaria do acionista
demandante n&o seria relevante neste cenario, ja que o investidor poderia demandar
pelas perdas e danos causados pelos administradores e os controladores, na medida
em que “é titular do direito de fiscalizar a companhia”.

No que se refere a aplicagdo da Lei n® 12.846/2013 (Lei Anticorrupg¢ao) e da
Lein®7.913/1989 (que regulamenta a agao civil publica de responsabilidade causados
aos investidores do mercado de valores mobiliarios), o TJSP entendeu que os fatos
narrados pelos autores da demanda — que possuiam relagdo com a investigacao da
Policia Federal e do Ministério Publico denominada “E o Vento Levou” — eram
absolutamente imprescindiveis para os demandantes formarem a sua convicgao
“sobre a pretensao que tenham em face da prépria companhia, e nao apenas contra
o bloco de controle” (Brasil, TJSP, Autos n°® 1086219-29.2019.8.26.0100, 2019, p. 35),
admitindo, portanto, a possibilidade do ajuizamento da demanda indenizatéria em face
dos trés atores que foram objeto de analise do segundo capitulo do presente trabalho
(controlador, administrador e a prépria sociedade empresaria).

O voto condutor destacou que a partir da edicao da Lei n® 12.846/2013 houve
a criagcao “de mecanismos de facilitagcdo da apuragdao da responsabilidade da
companhia”, sobretudo quando, no caso, a companhia era investigada pela Policia
Federal.

Nesta esteira, entendeu que, com a edi¢ao da Lei Anticorrupgao, o paragrafo
unico do artigo 116 da LSA, que impde os deveres ao acionista controlador e é o ponto
fulcral do interesse social, foi ampliado, existindo, a partir daquele momento,
obrigacgdes adicionais.

Com efeito, a interpretagcdo entre a LSA, a Lei n® 12.846/2013 e a Lei n°
7.913/1986, a partir do dialogo das diferentes fontes, aponta o TJSP, abre “diretamente
a possibilidade de o acionista — qualquer acionista — demandar indenizacdo em casos
como o dos autos, de pratica fraudulentas” (Brasil, TJSP, Autos n° 1086219-
29.2019.8.26.0100, 2019, p. 43).

Em razdo destas particularidades, o voto condutor apontou que a pessoa

juridica se obriga pelos atos praticados por seus administradores, nos termos do artigo
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47 do Cddigo Civil. E, como tal, também ndo se confunde com os seus sodcios,
conforme previsto no artigo 49-A do mesmo diploma normativo.
Por fim, cabe destacar — para fins do presente estudo — a conclusdo

apresentada pelo Tribunal de Justica Paulista, o qual expressamente reconheceu que:

[...] seja com fulcro na Lei das Companhias, seja na Lei Anticorrupgéo,
complementada pela Lei de Agédo Civil Publica de Responsabilidade por
Danos Causados aos Investidores no Mercado de Valores Mobiliarios, tém os
acionistas apelantes direito de demanda a companhia, seus administradores
e controladores pelos prejuizos que sofreram em decorréncia dos fatos
relatados em sua peca vestibular (Brasil, TJSP, Autos n° 1086219-
29.2019.8.26.0100, 2019, p. 49)

Ao interpor Recurso Especial em face do acordao proferido, o Superior
Tribunal de Justica concedeu provimento ao apelo em questéo, extinguindo o feito,
sem resolugao do mérito, em razao da existéncia da clausula compromissoria prevista
no estatuto da companhia, aplicavel a toda e qualquer espécie de conflito societario,
nao havendo prova da urgéncia da medida intentada pelos autores capaz de afastar
a validade da disposicao no estatuto social, o que foge do escopo do presente

trabalho.

c) Caso TELESP

O caso TELESP, autuado sob o n° 0156920-86.2006.8.26.0100, tratava
inicialmente de uma acgao cautelar, relativamente a exibicdo de determinados
documentos aos acionistas minoritarios, € uma demanda principal de nulidade de
assembleia que aprovou a incorporacédo da empresa TDBH pela Telecomunicagao de
Sao Paulo S.A (TELESP).

Todos os dados trazidos sobre este caso foram retirados dos autos digitais
disponiveis no Tribunal de Justiga do Estado de S&o Paulo.

Ainda que, inicialmente, o objeto do caso em questao fugisse do escopo do
presente trabalho, destaca-se que, em razao do decurso do tempo entre a aprovagao
da incorporacédo da TDBH pela TELESP (de mais ou menos 10 anos), o pedido de
anulagdo da assembleia e da obrigacdo de fazer (consistente na entrega da
documentagéao solicitada) deveria ser convertido em perdas e danos, o que levou a

classificagdo da demanda como relevante para o presente estudo.
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O caso TELESP diz respeito a impugnacgéao do procedimento de incorporagéao
da empresa TDBH pela Telecomunicagao de Sao Paulo S.A. De acordo com os autos,
a pretensdo nio dizia respeito a decisdo de incorporagao em si, mas sim em razéo da
subavaliagdo da empresa incorporada e os prejuizos dai decorrentes (Brasil, TJSP,
Autos n° 0156920-86.2006.8.26.0100, 2024).

Em suma, os acionistas minoritarios apontam que teriam o direito a
informacéo relativamente aos documentos “mencionados pelo Conselheiro da TDBH
em seu voto dissidente, em que questionava a justificativa do orgamento de resultado
e de investimento 2006” (Brasil, TISP, Autos n° 0156920-86.2006.8.26.0100, 2024,
p.3).

A fundamentacdo dos acionistas controladores, portanto, dizia respeito a
violagao do dever de informar, além de equivocos na eleicdo do Conselho Fiscal, com
reflexos na aprovagao do protocolo de incorporagao da empresa TDBH.

Alegaram, assim, que o Laudo de Avaliagdo da empresa incorporada apontou
para o valor de R$ 0,78 para cada acdo, enquanto os acionistas minoritarios
apontavam que o valor real correspondia o importe de R$ 1,82 por acgéo.

Para além disso, os autores da demanda acusavam o acionista controlador
de utilizagao de informagdes privilegiadas durante a incorporagao da sociedade-alvo.

A questao volta-se a utilizacdo (ou ndo) de documentos chamados “Plano de
Negdcio para o aproveitamento do crédito fiscal’, que teria sido aprovado pela
incorporada em fevereiro de 2005 e “orcamento de resultados e investimentos”,
também aprovado em fevereiro de 2006 quando da avaliagao da TDBH e que refletiria,
portanto, no prego das suas agoes.

Ainsurgéncia dos autores da demanda também nao dizia respeito ao método
de avaliagao utilizado (método de fluxo de caixa descontado), mas o impacto das
informacdes sonegadas no preco das agdes (Brasil, TJSP, Autos n° 0156920-
86.2006.8.26.0100, 2024).

Realizada a prova pericial ao longo da instrugdo dos autos, concluiu-se que —
para o método de avaliacdo utilizado — todos os documentos necessarios foram
disponibilizados pela companhia. A sentenga de improcedéncia consignou que, em
que pese o Laudo de Avaliacdo nao utilizar os documentos apontados pelos autores,
as informacoes utilizadas para a fixagcao do valor das agdes da incorporada eram mais
atualizadas que os referidos documentos e, assim, ndo haveria qualquer

irregularidade neste ponto, ja que a “analise combinada dos artigos 264, 224 e 225 do
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citado diploma legal, nao é dificil concluir que o parametro a ser adotado deve ter por
base os dados e numero mais recentes” (Brasil, TJSP, Autos n° 0156920-
86.2006.8.26.0100, 2024, p. 7), o que afastaria o prejuizo alegado pelos autores.

Quando do julgamento do Recurso de Apelagéo interposto pelos acionistas
minoritarios, a 102 Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo
concluiu pelo desprovimento da insurgéncia recursal e a manutengcdo da sentenca
proferida.

ApOs transcorrer sobre a operagao de incorporacio e os conflitos inerentes a
esta reorganizagao societaria, sobretudo por se tratar de interesses patrimoniais, o
acordao concluiu, inicialmente, que “o direito a informacgao néo é absoluto, podendo
observar o sigilo necessario para ndo prejudicar a propria existéncia da empresa”
(Brasil, TJSP, Autos n° 0156920-86.2006.8.26.0100, 2024, p. 10).

Assim, a TELESP nao estaria obrigada a divulgar informagdes e documentos
aos seus acionistas quando estes nao fossem utilizados na reorganizagao societaria
objeto dos autos, o que teria sido confirmado pela propria Comissao de Valores
Mobiliarios, de acordo com a decisao juntada ao feito.

No que diz respeito a alegagcao de nomeacao e atuagao irregular do Conselho
Fiscal na aprovacdo do Laudo de Avaliacdo, o TJSP apontou que néao ficou
demonstrado que os conselheiros “tenham tido qualquer tipo de informacéao
privilegiada ou agido de forma a prejudicar os acionistas” (Brasil, TISP, Autos n°
0156920-86.2006.8.26.0100, 2024, p. 10).

Assim como a decisdo de primeira instancia, o mote do acérdao proferido
reside na conclusao da prova pericial produzida ao longo da instrugao probatéria, a
qual conclui que, em que pese nao utilizar os documentos apontados pelos
minoritarios, o Laudo de Avaliacdo baseou-se em informacdes mais recentes da
companhia, o que afastaria qualquer irregularidade de premissas no método de fluxo
de caixa descontado, razado pela qual o TJSP concluiu que “ndo ha falar em
irregularidade no procedimento de incorporagdo, pois observada a Lei 6.404/76,
refletindo, na avaliacdo, o valor mais atualizado possivel” (Brasil, TISP, Autos n°
0156920-86.2006.8.26.0100, 2024, p. 11).

Interposto Recurso Especial pelos acionistas minoritarios — e admitido o seu
processamento nas instancias ordinarias — o Ministro Raul Araujo decidiu
monocraticamente pelo ndo provimento da insurgéncia, na medida em que se a

“pericia e, com ela, tanto o Juizo primeiro, quanto o Tribunal de Justiga, entenderam
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por corretos os dados empregados no laudo e desnecessario o uso dos documentos
preferidos pelos recorrentes, a matéria fatica mostra-se analisada” (Brasil, STJ, Autos
n°® 0156920-86.2006.8.26.0100, 2024, p. 8).

Em face desta decisao foi interposto Agravo Interno, buscando o reexame da
matéria pelo colegiado. Importante destacar que o referido recurso ainda nao foi
julgado e aguarda designacao de pauta de julgamento, razdo pela qual, quando da

analise deste caso (24/01/2025), a demanda ainda nao teve um desfecho definitivo.

d) Caso OGX

Trata-se de demanda indenizatéria proposta em face da empresa OGX
Petréleo e Gas Participacdes S.A, seus respectivos administradores e controladores,
bem como a propria Comissdo de Valores Mobiliarios, autuada sob o n° 0032719-
12.2013.4.02.5101, em tramite perante o Tribunal Regional Federal da 22 Regiao.

Todas as informagdes foram retiradas dos autos digitais disponiveis no
Superior Tribunal de Justica. Os investidores alegavam, de um lado, que a companhia,
seus administradores e seu acionista controlador forneceram informacgdes falsas ou,
ao menos, tendenciosas, acerca da possibilidade de exploragdo das reservas de
petroleo que a empresa alegava possuir, ocasionando a queda abrupta dos papéis
quando da divulgagao da informagao verdadeira.

No que diz respeito a Comissdo de Valores Mobiliarios, os investidores
alegavam falha no exercicio do Poder de Policia da autarquia, na medida em que, nas
alegacdes dos autores da demanda, o dever de fiscalizagao teria sido descumprido
(Brasil, STJ, Autos n°® 0032719-12.2013.4.02.5101, 2022).

Em primeira instancia, a sentenga extinguiu o feito, sem resolu¢gdo do mérito,
em favor da empresa OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A, de seus administradores
e de seu acionista controlador, tendo em vista a incompeténcia absoluta da Justica
Federal.

No mérito, julgou improcedentes os pedidos formulados em desfavor da
Comissao de Valores Mobiliarios, apontando para a regular atuagéo da autarquia no
desempenho do Poder de Policia a ela atribuido.

Em sede de Recurso de Apelagao, o Tribunal Regional Federal da 22 Regiao

manteve a sentenga de primeiro grau. Nesse sentido, expressamente consignou que:
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A CVM, a partir do momento em que teve conhecimento de possiveis indicios
de erro, em especial do fato relevante publicado em 01.07.2013, instaurou
processos administrativos em face do grupo EBX e seus administradores,
com o proposito de apurar eventuais infragées, cumprindo, devidamente, seu
papel fiscalizador do mercado de capitais, para coibir e punir condutas
danosas (Brasil, STJ, Autos n°® 0032719-12.2013.4.02.5101, 2022, p. 3).

A partir das apuracdes realizadas pela Autarquia, na ocasiao, instaurou-se o
Processo Administrativo Sancionador n° RJ-2013-13172, para apurar-se a
responsabilidade do acionista controlador e do presidente do conselho de
administracdo da companhia pela pratica de Insider Trading, além do Processo
Administrativo Sancionador n°® RJ-2014-578 em desfavor das mesmas pessoas para
a apuracado da pratica de Insider Trading e manipulagdo de precos dos valores
mobiliarios da companhia.

Foi em razdo destas circunstancias que o Tribunal Regional Federal da 22
Regido manteve a sentenga que julgou improcedentes os pedidos formulados em face
da Comissao de Valores Mobiliarios, pois “tal atuacdo da CVM demonstra o pleno
desempenho das atividades fiscalizadoras que |he foram atribuidas por lei, o0 que
afasta a antijuridicidade da conduta” (Brasil, STJ, Autos n° 0032719-
12.2013.4.02.5101, 2022, p. 3-4).

Os investidores interpuseram Recurso Especial, buscando a reforma do
acordao quanto a responsabilidade da Autarquia e quanto os honorarios advocaticios
fixados, entretanto, a insurgéncia recursal ndo foi conhecida, sendo que todas as
tentativas posteriores (Agravo em Recurso Especial e Agravo Interno) foram

rejeitadas, mantendo-se a deciséo incélume.

e) Processos encontrados por terceiros

Em sede da pesquisa de campo realizada para este trabalho, a partir dos
parametros anteriormente mencionados, encontraram-se tdo somente os casos acima
relatados (Grupo Real, Renova, Telesp e OGX).

Tendo em vista os poucos casos encontrados, diligenciou-se, através de
outros textos produzidos por outros autores, a busca de eventuais casos envolvendo
a questao de fundo tratada neste trabalho, que nao teriam sido identificados a partir
dos parametros utilizados. Neste ponto, entédo, a pesquisa realizada ocorreu na forma

indireta.
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Neste sentido, encontrou-se alguns casos relatados por Viviane Muller
Prado®’, que podem contribuir para a pesquisa. Os parametros utilizados pela referida
pesquisadora diferem-se dos utilizados no presente trabalho, sobretudo quanto a
regido pesquisada, o recorte temporal e algumas das palavras-chave utilizadas®.

Assim, os casos encontrados, julgados apos 2009, recorte temporal escolhido

neste trabalho, foram:

f) Caso Banco Panamericano

De acordo com o levantamento realizado pela pesquisadora, foi movida em
desfavor do Banco Panamericano acao indenizatéria que buscava o ressarcimento
dos danos causados ao investidor em razéo da pratica de fraude contabil (Autos n°
1089065-29.2013.8.26.0100) (Prado, 2018).

Relatou-se que a fraude praticada era incontroversa, mas, ainda assim, a
decisdo proferida pela 22 Turma Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo foi desfavoravel ao investidor.

Conforme relata a pesquisadora, o Banco Panamericano — assim como o
investidor — teria sido nao o autor da fraude contabil, mas vitima do ato ilicito praticado
por seus administradores, ocasionando a impossibilidade de se punir a companhia
duas vezes, uma com relagcdo a propria fraude sofrida e outra pelo ressarcimento
buscado.

Mais do que isso, a decisdo entendeu pela existéncia de dano indireto ao
acionista, na medida em que a prépria companhia seria — na condi¢ao de vitima — a
lesionada diretamente, sugerindo-se ao investidor o ajuizamento de uma agao social,
0 que levaria a ilegitimidade ativa do acionista, que ndo poderia pleitear em nome
préprio os danos sofridos.

De acordo com o relato, a decisao ainda consignou que, em se tratando de
investimento em valor mobiliarios, é inerente do proprio negdcio juridico a existéncia

de diversos riscos. Assim, a despeito da fraude contabil praticada, houve uma analise

37 NDO: os casos abaixo relatados se encontram no capitulo de livro escrito pela autora, a saber:
Prado (2018, p. 379-391).

38 NDO: apenas a titulo de esclarecimento, a pesquisa realizada por Vivia Muller Prado se limitou as
regides Sul e Sudeste, bem como aos Tribunais Federais da 32 e da 42 Regido. Além disso, alguns
casos coincidem com os encontrados no presente trabalho.
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subjetiva das demonstragdes financeira publicadas pela companhia e que teria
ocasionado a perda apontada pelo investidor.

Por fim, apontou que o valor da cotacdo das acgdes, para fins de parametros
do dano sofrido, ndo poderia ser utilizado, ja que nao reflete o valor patrimonial da
companhia (Prado, 2018).

Quando da publicagdo da pesquisa pela referida pesquisadora, ainda
pendiam de analise os Embargos de Declaragdo opostos, bem como o Recurso
Especial interposto posteriormente.

Como na presente data todos os recursos ja haviam sido julgados, diligenciou-
se tais informagdes. Contudo, o resultado se manteve o mesmo, pois os Embargos de
Declaragdo opostos foram rejeitados e o Recurso Especial interposto n&o foi
conhecido (Brasil, STJ, Autos n° 1089065-29.2013.8.26.0100, 2016).

g) Caso Arapua

Trata-se de Ac¢ao Civil Publica movida pelo Ministério Publico Federal e pela
Comissao de Valores Mobiliarios em face dos administradores e controladores da
companhia Lojas Arapua S.A, bem como da empresa de auditoria independente e seu
diretor (Autos n° 0015278-16.2004.403.6100) (Prado, 2018).

Conforme relatado pela pesquisadora, a questdo residia em operagdes de
transferéncia de dividas da empresa Ré para as suas controladoras, mediante

pagamento, realizadas entre os anos de 1995 e 1997. Constou, ainda que:

Além das operagdes em si, questiona-se a falta de transparéncia sobre um
dos aspectos da assungao de dividas pelas controladoras: n&o havia nota
explicativa nas demonstracdes financeiras sobre o fato de a Arapua continuar
como devedora das obriga¢des transferidas, em caso de inadimpléncia das
controladoras. A manutencdo da obrigacdo de pagar decorria da nao
anuéncia dos credores com a transferéncia de duplicatas e posi¢cdes em
contrato de vendedor.

A partir de 1997, as dividas comegaram a voltar para a Arapué, pois as
controladoras ndo estavam cumprido as obrigagbes. Em 1998, a empresa
pediu concordata preventiva (Prado, 2018, p. 386-387).

A alegacdo do Ministério Publico Federal e da Comissdao de Valores
Mobiliarios, para fins deste trabalho, dizia respeito a falha informacional de todos os

Réus da demanda, ja que os investidores ndo possuiam conhecimento de qual era a
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verdadeira situacdo econdmico-financeira da companhia, além de nao terem
conhecimento das operagdes financeiras realizadas.

Conforme averiguado pela pesquisadora Viviane Muller Prado, a sentenga
proferida condenou solidariamente os administradores e controladores da Lojas
Arapua S.A., além da empresa de auditoria independente. O valor arbitrado pelo
magistrado foi o equivalente ao valor das dividas transferidas e recebidas novamente
pela companhia, no importe de R$ 235.000.000,00 (duzentos e trinta e cinco milhdes
de reais) (Prado, 2018).

O fundamento utilizado pela sentenga foi de que o mercado havia sido privado
de informacdes relevantes sobre os riscos de contingéncia, ja que, como apurado, néo
havia notas explicativas nos documentos contabeis divulgados pela companhia.

Em que pese o artigo 2° da Lei n°® 7.913/1989 determinar que “as importancias
decorrentes da condenacgao, na agao de que trata esta Lei, reverterdo aos investidores
lesados, na propor¢cao de seu prejuizo” (Brasil, Lei n°® 7.913, 1989), a sentenca
destinou os valores ao Fundo de Defesa de Interesses Difusos, nos termos do artigo
13 da Lei n°® 7.347/1985.

Em sede de Recurso de Apelacado, o Tribunal Regional Federal extinguiu o
feito, sem resolugcdo do mérito, em razao do reconhecimento da prescricdo. Quando
da publicagdo da pesquisa realizada por Viviane Muller Prado, ainda ndo havia a
noticia de interposicdo de Recurso Especial ou Extraordinario.

Apurou-se, entédo, que os Autores (Ministério Publico Federal e Comisséo de
Valores Mobiliarios) interpuseram Recurso Especial e Recurso Extraordinario. Em que
pese constar a existéncia de Recurso Extraordinario no sistema do Tribunal Regional
Federal da 32 Regido, ao se diligenciar no sitio eletrénico do Supremo Tribunal
Federal, ndo se encontrou o referido processo.

No que se refere ao Recurso Especial interposto, a referida insurgéncia
recursal ndo foi conhecida. Em que pese os multiplos recursos interpostos pelos
Recorrentes posteriormente, todos tiveram seu provimento negado, mantendo-se
incélume a decisao do Tribunal originario, em que pese nao ter ocorrido o transito em
julgado no momento desta pesquisa (Brasil, STJ, Autos n° 0015278-
16.2004.403.6100, 2018).
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4.1 PROGNOSTICO SOBRE AS EVIDENCIAS ATE AQUI ENCONTRADAS

Considerando os parametros metodologicos utilizados na pesquisa
jurisprudencial realizada, a luz das palavras-chave escolhidas, sobretudo o recorte
temporal (2009-2024), isto é, quinze anos de decisdes proferidas em todos os
Tribunais de Justiga, Tribunais Regionais Federais, Supremo Tribunal Federal e
Superior Tribunal de Justica, verifica-se a existéncia de poucos casos apreciados pelo
Poder Judiciario.

Apenas a titulo comparativo, em pesquisa realizada pela Fundagao Getulio
Vargas, o Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios julgou, em 2023, 72 (setenta
e dois) processos administrativos sancionadores, “abrangendo 484 condutas, o maior
volume desde 2019, representando um aumento de mais de 45% em relacéo ao total
de 2022” (Prado; Dutra, 2024, p. 6).

Nos termos da pesquisa realizada, os Processos Administrativos
Sancionadores analisados tiveram 484 acusacdes, sendo que 12% das acusacgdes
realizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios em 2023 trataram de problemas
informacionais e 3,9% disseram respeito a pratica de Insider Trading. Isso significa
que apenas naquele ano, houve 19 acusacgdes de Insider Trading, com 11 absolvigoes
e 8 condenacoes, e 58 acusacgdes de problemas informacionais, com a absolvigao de
14, condenacgao de 42 e extingdo de punibilidade de 2 acusacgdes. Ainda, o total de
multa aplicada para a pratica de Insider Trading foi de R$11.966.913,00 (onze milhdes,
novecentos e sessenta e seis mil, novecentos e treze reais), e o valor de
R$8.527.750,00 (oito milhdes, quinhentos e vinte sete mil, setecentos e cinquenta
reais), a titulo de multa por problemas informacionais (Prado; Dutra, 2024, p. 6).

A falta de jurisprudéncia sobre o tema ndo necessariamente reflete em
auséncia de praticas ilicitas pelos participantes do mercado, ja que, como visto acima,
a Comissao de Valores Mobiliarios tem cada vez mais julgados casos relacionados a
esta tematica, o que reforga a problematica aqui estudada.

Uma das explicagcdes que pode ser concedida a este fenbmeno se refere a
autorregulagdo do mercado de valores mobiliarios (que sera abordada mais
detalhadamente no Capitulo 5).

A Bolsa de Valores Brasileira — atualmente denominada B3 — possui cinco
segmentos especiais de listagem (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo

Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Basico). A diferenga entre estes segmentos diz respeito
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ao nivel de governanga corporativa utilizada pela companhia listada (Brasil, B3,
Segmentos..., 2025).

Nos segmentos Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado e Nivel
2 (ficando de fora apenas o segmento Nivel 1 e Basico), é obrigatoria a adeséo a
Camara de Arbitragem do Mercado. Apenas a titulo exemplificativo, ao artigo 39 do

Regulamento do Novo Mercado Estabelece que:

Art. 39. O estatuto social deve contemplar clausula compromissoéria dispondo
que a companhia, seus acionistas, administradores, membros do conselho
fiscal, efetivos e suplentes, se houver, obrigam-se a resolver, por meio de
arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do Mercado, na forma de seu
regulamento, qualquer controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada
com ou oriunda da sua condi¢gao de emissor, acionistas, administradores e
membros do conselho fiscal, e em especial, decorrentes das disposi¢des
contidas na Lei n° 6.385/76, na Lei n° 6.404/76, no estatuto social da
companhia, nas normas editadas pelo CMN, pelo BCB e pela CVM, bem
como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de
valores mobiliarios em geral, além daquelas constantes deste regulamento,
dos demais regulamentos da B3 e do contrato de participagdo no Novo
Mercado (Brasil, B3, Regulamento..., 2023).

De acordo com as informacdes retiradas do site da B3, 190 empresas
encontram-se listadas no segmento do Novo Mercado, 21 empresas estao listadas no
segmento Nivel 2, 11 empresas encontram-se listadas no segmento Bovespa Mais, 2
empresas estdo listadas no segmento Bovespa Mais Nivel 2. Por outro lado, 24
empresas estédo listadas no segmento Nivel 1 e 386 estdo listadas no segmento
Basico (Tradicional — Bolsa) (Brasil, B3, Empresas..., 2025).

Isso nao significa dizer que as empresas listadas nos segmentos Nivel 1 e
Basico ndao possuam clausula compromissoéria em seus respectivos Estatutos Sociais,
mas apenas que 224 companhias sao obrigadas a tanto.

Tome-se apenas como exemplo a companhia Santander (Brasil) S.A, inscrita
no CNPJ/MF sob o n° 90.400.888/0001-42. Em que pese a referida instituigao
financeira estar listada no segmento Tradicional-Bolsa (Brasil, B3, Empresas..., 2025),
o seu Estatuto Social prevé, em seu artigo 48, a existéncia de clausula compromissoria
para resolver toda e qualquer disputa existente entre o banco, seus acionistas,
administradores e membros do Conselho Fiscal (Santander, Estatuto Social, 2024).

Isso justificaria a escassez de decisdes proferidas no ambito do Poder
Judiciario brasileiro, ja que os dados indicam a existéncia de clausula compromissoria

em boa parte dos Estatutos Sociais das companhias abertas, quer em razdo da
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obrigatoriedade daquelas companhias listadas em determinados segmentos, quer
seja em razao da escolha pela arbitragem por aquelas companhias que ndo eram
obrigadas a tanto.

Outro ponto que salta os olhos é que, a luz das poucas decisdes proferidas
pelo Poder Judiciario, verifica-se a dificuldade do ressarcimento dos prejuizos sofridos
pelos investidores.

Estas adversidades estdo ligadas a comprovacéo do efetivo prejuizo — por
exemplo, como destacado pelo Superior Tribunal de Justigca, ao julgar o “caso Grupo
Real” — e a demonstragao da do préprio ato ilicito, como destacado pelo Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo no julgamento do “caso TELESP”.

H&, ainda, obstaculos relativamente ao sujeito obrigado a indenizar, ou seja,
a companhia, o administrador ou o controlador, pois tal como decidido no ambito do
“caso Panamericano” (julgado pela 22 Turma Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo), ha o entendimento de que o acionista
seria prejudicado apenas indiretamente, sendo a companhia a vitima da pratica ilicita.

Estas questbes nédo passaram despercebidas por Viviane Muller Prado que,
analisando a atividade jurisdicional encontrada por ela, apontou, sobre a pratica de

ato ilicito, a seguinte observacao:

Diante da grande quantidade de informagdes divulgadas ao mercado, em
bases periddicas ou esporadicas, a relevancia de determinada informagao ou
de conjunto de informacbes dependera da analise do caso concreto e da
movimentagdo do mercado, de queda ou de alta, a partir da relagéo entre a
informagéo e a movimentagédo do mercado (Prado, 2018, p. 395-396).

Sobre o0 dano: “a inexisténcia de um padrao de previsibilidade sobre qual seria
o critério para calcular o dano em caso de informagéo falsa pode-se configurar um
motivo crucial para nao ter de esperar anos antes da obtencao de uma decisao final”
(Prado, 2018, p. 400).

E, por fim, quanto a legitimidade passiva para responder pela demanda
indenizatéria, concluiu pela auséncia de expertise dos julgadores acerca do
funcionamento do mercado de capitais e a pressa de uma decisado final sobre a
questao (Prado, 2018).

A partir destas conclusbes, Prado (2018) indaga se seria efetivamente

eficiente alocar custos de litigadncia no aparamento estatal quando, no ambito do
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mercado de capitais, € possivel fortalecer o chamado enforcement privado alicer¢ado
na autorregulagao do proprio mercado.

Este € o ponto que sera tratado no préximo capitulo (Capitulo 5), buscando
ferramentas para dirimir algumas controvérsias para o ressarcimento dos prejuizos

causados aos investidores em razao da falha informacional.
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5 O REGIME DO NOVO MERCADO: POSSIBILIDADES DE ALTERACAO DA
RESPONSABILIDADE CIVIL DA COMPANHIA?

A Constituicdo Federal elencou os fundamentos em que a Republica
Federativa do Brasil esta alicercada. Dentre eles encontra-se a livre iniciativa,
expressamente prevista no artigo 1°, inciso IV da Carta Magna®®.

Do mesmo modo, a ordem econémica, fundada na valorizacdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, possui como principio a livre concorréncia, a reducao das
desigualdades regionais e sociais e a busca do pleno emprego (dentre outros
elencados nos incisos do artigo 170 da Constituigao Federal).

Para alcancgar ditos objetivos, a empresa — no sentido lato da palavra — se
mostra um dos mecanismos necessarios. E a partir dela se atende ao espirito do
empreendimento, a mobilizacdo de economias tanto estatal quanto popular e que, no
interesse publico geral, assegura o progresso industrial (Ascarelli, 1969) e tecnoldgico,
com a producao de bens e servigos indispensaveis para assegurar a vida digna da
populagdo em geral.

A partir destes objetivos, o sistema financeiro nacional foi estruturado para
“promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servigos aos interesses da
coletividade”, nos termos do artigo 192 da Constituicao Federal (Brasil, Constituicao
Federal, 1988).

O financiamento da atividade empresarial pode se dar das mais variadas
formas: capital proprio, financiamentos bancarios, investimentos particulares, dentre
outros.

A “grande empresa”’, entretanto, socorre-se muitas vezes ao mercado de
capitais, seja pelo volume de capital necessario para o financiamento de suas
atividades, seja em razdo do custo do capital privado fornecido por investidores
institucionais ou mesmo institui¢gdes financeiras ou cooperativas de crédito.

O mercado de capitais brasileiro, integrante do sistema financeiro nacional, foi
criado para evitar a sucumbéncia da empresa nacional e juntamente com a Lei n°
6.404/1976, foi editada a Lei n°® 6.385/1976, que dispOs sobre o mercado de valores
mobiliarios e a criagao da Comissao de Valores Mobiliarios, acarretando em um sélido

39 Art. 1°. A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissollivel dos Estados e Municipios
e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos: [...]
IV- os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa (Brasil, Constituicdo Federal, 1988).
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“sistema de proteg¢ao as minorias, de forma a restaurar a credibilidade dos acionistas
e 0 seu retorno ao mercado de acgdes, que se pretende reativado para assegurar a
capitalizagcado da empresa privada nacional” (Papini, 1987, p. 5).

A regulamentagdo do mercado de capitais ficou a cargo da Lei n® 6.385/1976,
mas sem olvidar da importancia (e da complementacao) da Lei n°® 6.404/1976. Tanto
€ assim que ambas as legislagdes nasceram do mesmo anteprojeto, elaborados por
José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho (Batalha, 1977, p. 22).

De acordo com o artigo 3° da Lei n° 6.385/1976, compete ao Conselho
Monetario Nacional, dentre outros, a definicdo da politica a ser observada tanto na
organizacdo quanto do funcionamento do mercado de capitais e a fixacdo das
orientacdes gerais a serem observadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios criada
naquela ocasido (Brasil, Lei n° 6.385, 1976).

A competéncia da Comissado de Valores Mobiliarios — autarquia em regime
especial — esta disposta no artigo 8° da Lei n°® 6.385/1976. Ela, assim, possui a
atribuicdo de regulamentar as matérias atinentes ao mercado de capitais e as
sociedades por acdes, além de administrar e fiscalizar, permanentemente, os servigcos
do mercado de valores mobiliarios e a veiculagdo das informagdes relativas ao
mercado, aos valores negociados e as pessoas que participam dele (Brasil, Lei n°
6.385, 1976).

O poder normativo exercido por esta autarquia tem como objetivo principal a
eficiéncia (no sentido informacional) e a credibilidade do préprio mercado de capitais
(Wellisch, 2015).

Sabe-se que, em razao da velocidade das mudancas ocorridas todos os dias,
o Poder Legislativo ndo é capaz de legislar na mesma celeridade que estas
transformagdées demandam, o que acarreta o protagonismo da necessidade de se
editar atos normativos de forma eficiente e eficaz (Motta, 2003).

Diante disso, € comum que as atribuigdes que eram outrora exclusivas ao
Poder Legislativo acabem sendo delegadas as agéncias reguladoras. Di Pietro
constata que as atribuicées regulamentadoras concedidas a Administragdo Publica
brasileira se assemelham aquelas detidas pelas agéncias reguladoras norte
americanas, concedendo-lhe “o poder de ditar normas com a mesma forca de lei e
com base em parémetros, conceitos indeterminados, standards nela contidos” (Di
Pietro, 2025, p. 529).
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Trata-se de um novo paradigma acerca da separagao dos trés poderes e a
atual feicdo do principio da legalidade em um claro “alargamento da atuacéo
normativa do Poder Executivo” (Wellisch, 2015, p. 163).

A atividade regulatéria, contudo, ndo é considerada um fim em si mesmo, mas
sim um instrumento pelo qual o Estado “busca efetivar determinados interesses de
cunho coletivo” (Justen Filho, 2025, p. 527). No caso do mercado de capitais, a
regulagdo, como expressamente previsto na exposigdo de motivos que culminou na
reforma legislativa de 1976, visa “criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento
do mercado de capitais de risco no Pais” e, assim, o oferecimento de “uma sistematica
que assegure ao acionista minoritario o respeito a regras definidas e equitativas”
(Brasil, CVM, Exposicédo de Motivos n° 196, 1976).

Neste sentido, pautada na experiéncia americana, a regulamentagdo do
mercado de capitais deve fixar “normas para emissao de titulos destinados ao publico,
divulgacdo de dados sobre a companhia emitente e negociagdo dos titulos no
mercado” (Brasil, CVM, Exposi¢cao de Motivos n® 197, 1976), a fim de evitar distorgbes
€ abusos no ambito das operacoes.

A Comissao de Valores Mobiliarios tem cumprido o seu papel, na medida em
que os atos normativos por ela expedidos, que buscam regulamentar este setor da
economia, tém se mostrados alinhados com o objetivo da sua criagédo, sobretudo no
que se refere as informagdes divulgadas pelas companhias, conforme visto
anteriormente.

E isso ocorre em razdo da consensualidade existente na regulacao editada
pela referida autarquia, a qual esta estampada no §3° do artigo 8° da Lei n°
6.385/1976%.

Entretanto, a regulagdo estatal nem sempre acompanha a velocidade das
evolugdes e necessidades do cotidiano do mercado, sobretudo quando se esta diante
de um setor absolutamente dinamico.

Surge, entdo, a necessidade da autorregulamentacdo. Esta é realizada por
instituicdes privadas, geralmente associativas, sem delegacéo ou chancela estatal
(Oliveira, 2015, p. 137).

40 NDO: o referido diploma legal prevé que: §3°. Em conformidade com o que dispuser seu regimento,
a Comisséao de Valores Mobiliarios podera:
| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestbes de interessados;
Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informagdes ou opinides para
o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas. (Brasil, Lei n® 6.385, 1976).
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No ambito do cenario juridico brasileiro, diversas associagbes exercem um
importante papel de autorregulamentagao, tais como a Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)*', os niveis de mercado
ofertados pela B3, dentre outros.

Para fins do presente estudo, as organizacbes mais importantes da
autorregulagao estao dispostas no artigo 17, caput e §1° da Lei n° 6.385/1976. Trata-
se do reconhecimento da autonomia administrativa, financeira e patrimonial das
Bolsas de Valores, Bolsas de Mercadorias e Futuros, entidades de mercado de balc&o
organizado e entidades de compensacao e liquidagao de operagdes com valores
mobiliarios. Alias, por expressa disposi¢ao legal, a elas incumbe, “como érgaos
auxiliares da Comissao de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos membros e as
operacdes com valores mobiliarios nelas realizadas” (Brasil, Lei n® 6.385, 1976).

Thiago Saddi Tannous aponta a relevancia do referido dispositivo legal, na
medida em que ‘“trata-se de tema de grande relevancia para que se possa
compreender os modernos arranjos organizacionais do sistema de distribuicdo”
(Tannous, 2015, p. 367).

A autorregulagdo no ambito do mercado de capitais possui, assim, duas
naturezas distintas. Uma de base voluntaria, de ambito privado e de sujeicao
facultativa, normalmente firmada através de um vinculo contratual pela adesdo a uma
determinada organizagao, como € o caso da ja mencionada ANBIMA. E outra de base
legal, em que a submissao do participante € coativa (Freire, 2021), que diz respeito
aquelas entidades previstas no artigo 17 da Lei n® 6.385/1976.

E por isso que as bolsas, cuja autorregulacdo é de base legal, podem ser
“‘incluidas dentre os 6rgaos de colaboracdo do Poder Publico, que assumem uma
funcdo cada vez mais importante, em face da hipertrofia do Estado e a sua
consequente impossibilidade de exercer todas as suas fungdes” (Eizirik et al., 2019,
p. 293).

A autorregulacao de base legal necessita, portanto, de delegagdo do Poder
Publico. Entre suas vantagens encontra-se a proximidade do autorregulador com a
atividade regulamentada, a qual, no caso das bolsas de valores, ocorre dentro do seu
préprio espaco, de modo a melhor compreender as necessidades do mercado e seus

respectivos problemas, tomando decisbdes que, além de mais acertadas, sdo também

41 NDO: para maiores informacgdes, acessar o site da AMBIMA: https://www.anbima.com.br/pt_br/
institucional/a-anbima/posicionamento.htm.
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mais ageis. Ha, ainda, quem aponte que a inclusdao de agentes econémicos na
formagdo de determinados atos normativos concede maior legitimidade a essas
regras (Tannous, 2015).

O contraponto deste modelo regulatério reside no conflito de interesses
existente entre as atividades de regulagédo e interesses particulares dos agentes
econdmicos, sobretudo quando analisado o inicio das bolsas de valores BOVESPA e
BM&F, em que eram organizadas sob a forma de associagdes civis, cujos corretores
eram seus titulares e, assim, “possuiam a totalidade de todos os titulos emitidos por
elas e o poder de decisao relativo a condugédo dos seus negocios” (Tannous, 2015,
p.371).

A mudanca deste cenario ocorreu a partir de 2007, quando as duas entidades
organizadoras do mercado de capitais transformaram-se em sociedades por agdes,
acarretando a desvinculagdo dos direitos de acesso aos sistemas de negociagdes
daqueles titulares do capital da entidade (Tannous, 2015).

As causas da desmutualizagao das bolsas de valores estao relacionadas ao
crescimento da competigao global dos préprios mercados de valores mobiliarios e as
inovacgdes tecnologicas na operacionalizagao destas atividades, razao pela qual estas
entidades se viram obrigadas a se estruturarem de forma mais organizada e ageis, a
fim de evitar a migracdo de uma entidade para outra, inclusive no ambito internacional
(Eizirik et al., 2019).

Durante este processo, a CVM editou a Instru¢ao Normativa n°® 461/2007, que
disciplinava o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios. O
artigo 9° da referida instrugdo normativa ndo deixa duvidas sobre a natureza da
autorregulagdo destas entidades, ja que dispde que estes mercados “seréo
obrigatoriamente estruturados, mantidos e fiscalizados por entidades administradoras
autorizadas pela CVM” (Brasil, CVM, Instrucdo Normativa n° 461, 2007).

Com a desmutualizagdo das bolsas de valores, o conflito de interesse
existente entre os corretores membros das entidades foi devidamente solucionado.
Entretanto, novos conflitos apareceram, em razdo da “dificuldade de harmonizagao
entre a fungao regulatéria exercida pelas bolsas e o propésito lucrativo inerente as
sociedades an6nimas” (Eizirik et al., 2019, p. 305).

Na ocasido, este novo conflito foi enderegcado pelo artigo 14 do diploma
normativo em questdo, em que “a entidade administradora de mercado organizado

devera manter equilibrio entre seus interesses préprios e o interesse publico a que
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deve atender, como responsavel pela preservagao e autorregulacdo dos mercados”
(Brasil, CVM, Instru¢cdo Normativa n® 461, 2007).

Para assegurar este equilibrio de interesses, a Instrugdo Normativa CVM n°
461/2007 desenvolveu uma estrutura de autorregulagédo dos mercados organizado de
valores mobiliarios, prevista no seu artigo 36.

De acordo com o preceito normativo em questao, as entidades devem contar
com um Departamento de Autorregulacdo, um Diretor do Departamento de
Autorregulacdo e um Conselho de Autorregulagdo, que serdo encarregados da
fiscalizagdo e supervisdo das operagdes realizadas no ambito de suas atividades.

Alias, estes encarregados também sao responsaveis por “fiscalizar e
supervisionar o cumprimento, por parte da entidade administradora, do
acompanhamento das obrigagdes dos emissores de valores mobiliarios”, conforme
previsto no §1° do artigo 36 (Brasil, CVM, Instru¢do Normativa n® 461, 2007).

A fim de separar as atividades desenvolvidas pela entidade administradora, é
autorizada a constituicdo de associagdo, sociedade controlada ou submetida a
controle comum, de propdsito especifico, para a execucdo da competéncia
autorreguladora, nos termos do §2° do artigo 36 (Brasil, CVM, Instrugcdo Normativa n°
461, 2007), concedendo, assim, maior autonomia no desempenho desta atribui¢ao.

No ambito da BM&FBovespa (atual B3, como se abordara adiante), optou-se
por este modelo de segregacéao das atividades, com a criagdo da BSM Supervisao de
Mercados, uma associacao civil, de direito privado, constituida para realizar a
supervisao e fiscalizagdo dos mercados organizados, atualmente, pela B3 (BSM,
Supervisdo de Mercados, 2025).

Os objetivos listados pela referida associagdo é a execugdao da
autorregulagao, supervisao e fiscalizagdo dos mercados administrados pela B3, com
o intuito de preservar a integridade do mercado e proteger investidores, além de
orientar os participantes na adogcdo das melhores praticas e adotar medidas de
enforcement (BSM, Quem somos, 2025).

A estrutura adotada pela BSM Supervisdao de Mercados € composta pelo
Conselho de Autorregulacado, Diretor de Autorregulagdo, Secretaria Executiva,
Auditoria, Acompanhamento de Mercado, Governanga e Processos, Juridico e

Inteligéncia e Dados:
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Figura 3 — Estrutura BSM Supervisao de Mercados
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Fonte: BSM, Estrutura (2025).

Ainda com o intuito de mitigar os potenciais interesses conflitantes, o artigo
38, §1° da Instrugdo Normativa CVM n° 461/2007 determina que, exceto o cargo de
Diretor de Departamento, ndo podem participar do Departamento de Autorregulacéo
aqueles que fagam parte do Conselho de Administragéo, Diretoria, empregados ou
mesmo prepostos da entidade administradora do mercado (Brasil, CVM, Instru¢cao
Normativa n® 461, 2007).

Com objetivo semelhante, tanto o Diretor do Departamento de Autorregulagao
quanto os demais integrantes do Conselho de Autorregulagdo possuem um mandato
fixo de trés anos e apenas podem ser destituidos de seus cargos em caso de renuncia,
condenacao judicial ou processo sancionador instaurado pela CVM (artigo 39, inciso
Il e ).

A adogao de um sistema regulatorio independente, em estrutura apartada e
com a garantia de um mandato previamente estabelecido evita eventuais pressoes e
influéncia por parte daqueles que estao sendo regulados pela entidade administradora
(Eizirik et al., 2019).

Atualmente, a regulamentacdo do funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios é atribuida a Resolugdo CVM n° 135/2022. A nova normativa manteve boa
parte das disposicdes previstas em 2007. Entretanto, permitiu que administradores da
entidade pudessem participar do conselho de autorregulacédo, desde que 2/3 do
referido 6rgao fosse composto por conselheiros independentes, nos termos do artigo
20, §3°, inciso | e 73 da Resolugdo CVM n° 135/2022, o que vai na contraméo das
intengdes outrora defendidas.

Isso se acentua ainda mais quando observado o cenario brasileiro, em que ha

apenas uma Bolsa de Valores Mobiliarios atuante no territério nacional. Em 1890 foi
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criada a Fundagdo da Bolsa Livre e, em 1967, passou a possuir a denominagao
BOVESPA. Em 1984, a CETIP, outra entidade administradora de mercados
organizados, iniciou a sua operagdo. Posteriormente, em 1986, a BM&F também
iniciou as suas atividades. Portanto, naquele momento, existiam trés entidades
administradoras de mercados organizados.

Contudo, em 2008, criou-se a BM&FBovespa, resultante da fusdo das
empresas BOVESPA e BM&F. Em 2017, as duas entidades restantes — BM&FBovespa
e CETIP — também passaram por um processo de fusio, criando a atual B3 — a bolsa
do Brasil, unica atuante no segmento (Brasil, B3, Nossa historia, 2025).

Note-se, assim, uma concentragcéo de poder nas decisbes tomadas pela B3
e, consequentemente, pela entidade que a supervisiona, a BSM, anteriormente
abordada.

Em que pese atos de concentragao possam acarretar efeitos deletérios para
a livre concorréncia, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) avaliou
os efeitos ocasionados no caso BVMF-CETIP, concluindo por um decréscimo na tarifa
média de negociagdo praticada pela B3, ndo verificando efeitos concorrenciais
adversos relativamente as tarifas praticadas (Pordeus; Resende, 2022).

Contudo, em havendo apenas uma bolsa de valores, o poder regulatério da
entidade acaba, de igual modo, aumentando, tendo em vista que os demais
participantes devem se sujeitar aos seus regramentos expedidos.

Acerca dos regulamentos expedidos, o artigo 15 da Resolugdo CVM n°
135/2022 estabelece que a entidade administradora deve desenvolver e manter
regras de organizacao e funcionamento de seus ambientes, principalmente sobre
condi¢cbes para admissao e permanéncia de participantes nos mercados e definigao
das classes, direitos e responsabilidade deles. Ainda, pode editar regramentos sobre
listagem de emissor e sobre admissao de valores mobiliarios a negociacao, indicando

requisitos e hipoteses em que a listagem pode ser cancelada®?.

42 NDO: o artigo 15 da Resolugdo CVM n° 135/2022 estabelece que: “Art. 15. A entidade
administradora de mercado organizado deve desenvolver e manter regras de organizagcéo e
funcionamento de seus ambientes e sistemas de negociacdo ou de registro de operacdes
previamente realizadas. § 1° As regras de que trata o caput devem incluir, no minimo: | —
regulamento de participantes dispondo, dentre outros, sobre: a) condigbes para admissdo e
permanéncia de participantes nos mercados administrados, bem como prazos e procedimentos
aplicados na analise de pedidos de admissdo e de recursos sobre essa decisdo; b) hipdteses
relativas a suspenséo e exclusao de participantes, bem como prazos e procedimentos aplicados na
analise de recursos contra essa decisio; e c) definigdo das classes, direitos e responsabilidades
dos participantes dos mercados administrados; Il — regulamento de operagdes, incluindo, no minimo,
a definicdo das operagoes permitidas nos mercados administrados, assim como as estruturas de
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E interessante notar que as normas editadas pela entidade administradora, no
caso a B3, ndo estao submetidas a estrutura de autorregulamentacao de base legal,
a qual compete a fiscalizagdo e a atuagdo como auxiliar da CVM, mas sim “sob a
responsabilidade de sua unidade comercial” (Tannous, 2015, p. 376).

Referidas normas dizem respeito aos segmentos especiais de listagem da B3,
consistentes em Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1 (Brasil, B3, Segmentos..., 2025). Diferentemente das normas mencionadas no artigo
15 da Resolugdo CVM n° 135/2022, os requisitos para enquadramento nos
respectivos segmentos de listagem possuem natureza de autorregulamentagao de
base voluntaria, ou seja, os participantes do mercado escolhem se submeterem “a
determinados padroes de conduta estabelecidos pela entidade administradora”
(Tannous, 2015, p. 368).

A autorregulamentacao de base voluntaria “pressupde a submissao volitiva de
agentes econdmicos a supremacia de entidade profissional, seja por meio do ingresso
nos quadros associativos da entidade [...] seja por meio de ajuste contratual” (Freire,
2021, p. 165).

Assim, a autorregulamentacdo, ao menos ao nivel da administradora do

mercado organizado, pode ser resumida da seguinte maneira:

fiscalizacdo dos negécios realizados ou submetidos a registro; e Ill — regulamento sobre listagem
de emissor, se houver, e sobre admissao de valores mobiliarios a negociac¢ao, indicando, no minimo:
a) requisitos para a listagem de emissor de valores mobiliarios e hipéteses em que a listagem pode
ser cancelada, se houver; b) requisitos para a admissédo a negociagcédo de valores mobiliarios nos
mercados administrados; e c) hipoteses em que se procederd a suspensdo ou exclusdo da
negociagao de valor mobiliario, observado o disposto no art. 97; d) forma pela qual as decisdes de
cancelamento e suspenséo a que se referem as alineas “a” e “c” seréo divulgadas aos participantes
e investidores; e IV — funcionamento de seu departamento de autorregulagao, observado o disposto
no Capitulo V desta Resolugdo. § 2° As regras de que trata o caput devem ainda: | — empregar
ordem légica e linguagem simples, clara e objetiva; e Il — indicar de forma expressa as disposigdes
revogadas ou cuja redagao foi modificada, bem como a data para sua entrada em vigor” (Brasil,
CVM, Resolugdo n° 135/2022, 2022).
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Figura 4 — Estrutura do mercado de capitais
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Fonte: O autor (2025).

Os segmentos de listagem da B3 (a época Bovespa) foram criados em 2000,
inspirado no modelo alem&o Neuer Market, cujo objetivo era “o fortalecimento da
governanga corporativa das companhias emissoras de valores mobiliarios”
(Albuquerque; Albanez, 2019, p. 6).

O inicio da governancga corporativa teve como pano de fundo a tentativa de
enderegcar o0s problemas de agéncia existentes entre administradores e os
proprietarios dos valores mobiliarios e os diversos conflitos de interesse existentes
dentro de determinada estrutura societaria (Correia; Amaral, 2006).

Uma relagdo de agéncia ocorre quando uma pessoa, denominada principal,
contrata uma segunda pessoa, denominada agente, para prestar determinados
servicos em seu beneficio envolvendo a delegacao de determinadas decisdes pelo
agente em nome do principal. Dessa maneira, os problemas de agéncia, que deram
azo a Teoria de Agéncia, dizem respeito aquelas situagdes em que o agente, agindo
em nome do principal, toma determinadas decisbes em seu beneficio proprio e ndo
daquele que o contratou (Jensen; Meckling, 1976).

No ambito brasileiro, sobretudo em razao da estrutura de poder de controle,
conforme visto anteriormente, os custos de agéncia também se encontram presentes

nas relagdes entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, sendo que,

nestes casos, ha um maior alinhamento entre aqueles que tomam as decisdes pelas
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companhias (administradores) e os proprietarios majoritarios das agées emitidas pela
companhia e que, assim, causam impacto negativo no valor das empresas (Saito;
Silveira, 2008).

No segmento do Novo Mercado, considerado o maior nivel de governanga
corporativa, as regras editadas pela B3 buscam, justamente, enderecgar estes
problemas, a fim de evitar eventuais conflitos de interesses.

Apenas a titulo exemplificativo, as companhias que aderem a este segmento
possuem vedacao estatutaria a limitacao de voto inferior a 5% do capital votante ou
quérum qualificado e clausulas pétreas. Inclusive, a composi¢cdo do conselho de
administracao deve ser de, no minimo, 03 conselheiros, sendo que, pelo menos 2 ou
20% devem ser independentes*? e com mandato unificado de até dois anos. E vedado,
também, a cumulacéo de cargos de presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa**. As ofertas publicas de distribuicdo de agdes
destas companhias devem eivar esforgos para garantir a dispersao acionaria (Brasil,
B3, Segmentos..., 2025).

Como ¢é possivel perceber, a preocupagdo deste segmento é evitar a
concentracdo demasiada de poderes, quer sejam dos administradores que, por
exemplo, ndo poderao cumular determinados cargos, quer sejam dos controladores,
na medida em que a dispersdo acionaria € um dos objetivos buscados, além da
existéncia de conselheiros independentes, isto €, sem vinculacdo ao poder de
controle.

No que diz respeito as informacdes periddicas e eventuais prestadas pelas

companhias listadas no novo mercado, ha uma preocupacao inicial com o investidor

43 NDO: de acordo com a Resolugdo CVM n° 168, de 20 de setembro de 2022, o enquadramento como
conselheiro independente deve ser realizado de forma casuistica, considerando a sua relagao com
a companhia, seu acionista controlador, administradores, sociedades controladas, coligadas ou sob
controle comum. Inclusive, referida Resolugédo, de forma exemplificativa, prevé que nado sera
considerado conselheiro independente aquele que é acionista controlador, tem seu exercicio de voto
nas reunides do conselho de administragcéo vinculado por acordo de acionistas que tenha por objeto
matérias relacionadas a companhia, é cbnjuge, companheiro ou parente, em lita reta ou colateral,
até segundo grau do acionista controlador, do administragdo da companhia ou de administrador do
acionista controlador ou é ou foi, nos ultimos trés anos, empregado ou diretor da companhia ou do
seu acionista controlador (Brasil, CVM, Resolugéo n° 168, 2022).

44 NDO: neste ponto, ainda que a Resolugdo CVM n° 168/2022 possibilite a cumulagdo de cargo para
aquelas empresas consideradas de menor porte, ou seja, aquelas companhias que tenham auferido
receita bruta consolidada inferior a R$ 500.000,00 no ultimo exercicio social (artigo 4°, paragrafo
unico), o Oficio n° 010/2023-DIE expressamente afasta esta excegdo, de modo que aquelas
companhias listadas no segmento do Novo Mercado devem observar esta proibigdo, demonstrando,
portanto, a forga vinculante (aos aderentes) da autorregulamentacao de base voluntaria (Brasil, B3,
Oficio n® 010/2023-DIE, 2023).
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estrangeiro, relativamente a divulgacao de fatos relevantes, informagbes sobre
proventos ou mesmo comunicados a imprensa de resultados, tendo em vista a
obrigatoriedade de divulgagcdo destas informagdes em inglés, simultaneamente a
divulgacdo em portugués (Brasil, B3, Regulamento... artigo 27, 2023), o que né&o
ocorre em outros segmentos.

Do mesmo modo, as empresas listadas no Novo Mercado devem divulgar
informacdes adicionais aquelas previstas para toda e qualquer companhia. No caso,
devem apresentar os regimentos do Conselho de Administracao, de seus comités de
assessoramento e do Conselho Fiscal®.

Além disso, nos termos do artigo 31 do Regulamento do Novo Mercado,
devem elaborar um cddigo de conduta prevendo, pelo menos, os principios e valores
da companhia, as regras objetivas sobre a necessidade de compliance e o
conhecimento da legislacédo e regulamentagao em vigor, sobretudo no que se refere
as informacgdes sigilosas, combate a corrupgéo e politicas da companhia (Brasil, B3,
Regulamento... - artigo 31, 2023). Alias, o codigo de conduta impde a previsdo dos
deveres que a companhia possui em relagdo a sociedade civil, tais como
responsabilidades socioambientais, respeitos aos direitos humanos e as relagdes de
trabalho*®. Por fim, a titulo de conteido minimo exigido, o Cadigo de Conduta deve
ainda prever canais de denuncias internas e externas, com a identificagdo do 6rgao
responsavel pela apuracdo da denuncia anénima, além de mecanismos de protecao
que impecam retaliagdo em desfavor do denunciante.

Ainda sobre as informacdes adicionais a serem publicadas pelas companhias
que estao listadas no Novo Mercado, o artigo 32 do Regulamento determina que as

seguintes politicas devem ser elaboradas e divulgadas: (i) remuneragao; (ii) indicagéo

45 NDO: o artigo 25 do Regulamento do Novo Mercado determina que: A companhia deve elaborar e
divulgar os regimentos do conselho de administragdo, de seus comités de assessoramento e do
Conselho Fiscal, quando houver. Paragrafo unico. O regimento do conselho de administragéo da
companhia deve prever que o 6rgao incluira, na proposta da administragéo referente a assembleia
geral para eleicdo de administradores, sua manifestacdo contemplando: A aderéncia de cada
candidato ao cargo de membro do conselho de administragédo a politica de indicagéo; e as razdes,
a luz do disposto neste regulamento e na declaragdo mencionada no Art. 17, pelas quais se verifica
0 enquadramento de cada candidato como conselheiro independente (Brasil, B3, Regulamento... -
artigo 27, 2023).

46 NDO: é possivel perceber que o artigo 31, do Regulamento do Novo Mercado, da fim ao “interesse
social” da companhia, previsto no paragrafo Unico do artigo 116 da Lei n°® 6.404/76, que determina
que o uso do poder de controle possui como finalidade: fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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de membros do Conselho de Administracdo, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutaria*’; (iii) gerenciamento de riscos*®; (iv) transagdes com partes
relacionas*?; e (v) negociagdo de valores mobiliarios®® (Brasil, B3, Regulamento...,
2023).

Um dos objetivos buscados pelo regime de divulgacdo de informacgdes
adicionais instituido pelo Novo Mercado é a diminuicao da assimetria informacional
existente entre os acionistas controladores e acionistas minoritarios, de modo que
estes ultimos possam fiscalizar o exercicio do poder de controle, ja que as politicas a
serem desenvolvidas e divulgadas concedem ao investidor previsibilidade e
seguranga nas indicagdes realizadas, a fim de coibir eventuais abusos do poder de
controle, sobretudo na direcdo das atividades sociais pelos 6rgaos da administragao
e pelo préprio controlador.

Entretanto, em razdo das extensas obrigagdes assumidas pelas companhias,
destaca-se o alto custo regulatério. O regime de divulgacao obrigatéria de informagoes
pelos emissores de valores mobiliarios ja “representa uma barreira de entrada para
pequenos e meédios empreendimentos” (Pitta, 2013, p. 363), justamente em razdo do

alto custo imposto pela regulamentagao e autorregulamentagao incidentes, o que se

47 NDO: exige-se um conteudo minimo para a politica de indicagdes aos cargos de conselheiros,
administradores e comités de assessoramento, tais como os critérios para sua composicao,
indicando, por exemplo, complementariedade de experiéncias entre os ocupantes, formacgao
académica, disponibilidade de tempo e diversidade, além de detalhar o processo de indicagéo
destes membros, nos termos do artigo 33, incisos | e Il do Regulamento do novo Mercado (Brasil,
B3, Regulamento... - artigo 33, 2023).

48 NDO: a politica de gerenciamento de riscos deve apontar os processos, os responsaveis pela
identificacao, avaliagdo e monitoramento dos riscos elencados, conforme previsto no artigo 34, do
Regulamento do Novo Mercado (Brasil, B3, Regulamento... - artigo 34, 2023).

49 NDO: a politica de transa¢des com partes relacionadas, sobretudo em razdo do potencial conflito
de interesse existente, deve prever critérios para a realizagédo de tais negociagdes, procedimentos
para auxiliar a identificagado de situag¢des individuais potencializadoras de conflitos de interesse e o
impedimento de voto nestas situagdes, deve ainda pontar os responsaveis pela identificagao das
partes relacionas e a classificagcdo como tal e a indicagdo de instancias para a aprovagao das
referidas transacgdes, a depender de valores envolvidos ou outros critérios que, porventura, venham
a ser relevantes, conforme estabelecido pelo artigo 35, incisos | a IV do Regulamento do Novo
Mercado (Brasil, B3, Regulamento... - artigo 35, 2023).

5% NDO: a politica de negociagdo de valores mobilidrios deve vincular a companhia, o acionista
controlador e deve ser observada pelos administradores, membros do conselho fiscal ou quaisquer
outros orgdos de fungbes técnicas ou estatutarias, bem como por quaisquer terceiros ou
empregados que tenham acesso a informagdes relevantes. Além disso, referida politica deve prever
periodos de vedacdo a negociagdo dos papéis emitidos e, se houver, com derivativos neles
referenciados. Ainda, deve apresentar os procedimentos e medidas adotadas pela companhia para
o fim de evitar infragbes as normas da referida politica, bem como conjuntos de parametros
aplicaveis aos planos individuais de investimento e as regras aplicaveis aos casos de empréstimos
de ac¢des da companhia (Brasil, B3, Regulamento..., 2023).
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agrava ainda mais quando diante do segmento do Novo Mercado, tendo em vista as
obrigagdes adicionais impostas pela autorregulamentacao abordada anteriormente.

Assim, o regime de disclosure obrigatério e, em maior medida, o regulamento
do Novo Mercado impdéem custos diretos e indiretos. Os custos diretos s&o
denominados de custos de aquisi¢ao e dizem respeito aqueles inerentes a elaboragao
e divulgacao das informacgbes por parte dos emissores, bem como o custo de
oportunidade de todos os envolvidos no respectivo processo, além do processamento
e verificac&do das informagdes divulgadas (Pitta, 2013, p. 172).

Ja os custos indiretos estao ligados a uma porgao de situagdes. Destaca-se
os custos relativos a divulgacao de informagdes sensiveis ou estratégicas, as quais
podem gerar desvantagem competitiva em determinado produto, servigo ou mercado,
sobretudo quando uma empresa se encontra obrigada a divulgar determinadas
informacgdes e outra ndo. Inclusive, a partir desta perspectiva, a divulgacao de tais
informacgdes pode ocasionar um desincentivo, ao emissor, a busca pela inovagao
(Pitta, 2013, p. 172).

A questdo que se coloca é: em que pese a existéncia de diversos custos
relevantes impostos aos emissores de valores mobiliarios, os beneficios do regime de
divulgacado obrigatéria de informagdes, sobretudo no ambito do Novo Mercado,
superam estes custos?

De acordo com o estudo apresentado por Maria Helena Santana, os valores
mobiliarios dos emissores que tenham adotado um dos segmentos diferenciados
ofertados pela B3 tiveram um impacto mais positivo quando comparado com os
emissores que nao se encontram vinculados aos referidos segmentos. O estudo
comparou o indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), que
leva em conta tdo somente as empresas listadas no Novo Mercado ou nos demais
niveis, com o indice BOVESPA, durante os anos de 2001 a 2006. O resultado no
referido periodo foi de um aumento de 327% para o IGC e 168% para o BOVESPA
(Santana, 2008).

Do mesmo modo, uma analise realizada no periodo de 30 de agosto de 2015
a 31 de agosto de 2016, concluiu que o segmento do Novo Mercado apresentou uma
volatilidade menor durante o processo de impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff quando comparado com os papéis negociados no mercado tradicional
(Albuquerque; Albanez, 2019).
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A conclusao apresentada por Vinicius Aversari Martins e colaboradores
também aponta os beneficios da migracdo dos emissores para algum nivel
diferenciado de governanga corporativa, havendo “fortes indicios de que a liquidez
das acdes € alterada apos a migragao, sendo os indicios mais fortes para as agdes
ordinarias” (Martins; Silva; Nardi, 2006, p. 10).

Em estudo que analisou a base acionaria daquelas companhias do setor
elétrico que adotam niveis diferenciados de governanga corporativa e aquelas que
nao adotam as referidas praticas deste mesmo setor, verificou-se que as primeiras
possuem a maior base de acionistas pessoas fisicas e juridicas, em que pese esta
nao ser condicao suficiente para auferir as razdes pelas quais o investidor toma a sua
decisdo de continuar ou ndo a investir nas companhias analisadas (Costa; Oliveira,
2014).

Por fim, Vilanova, Coan e Korbes (2021) coletaram e analisaram dados de
companhias que migraram do segmento tradicional da bolsa de valores para algum
nivel diferenciado de governancga corporativa. O resultado encontrado foi uma melhora
nos indices de liquidez destes papéis, em que algumas companhias, antes da
migracao, nao atendiam niveis satisfatério e, apds a adog¢ao destas melhores praticas,
foram classificadas como investimentos de baixo risco de iliquidez. De igual forma, em
que pese haver alguma melhora no valor de mercado de suas agdes, esta variagao
nao poderia ser imputada unica e exclusivamente a migragao realizada, mas sim
outros fatores de crescimentos.

Tendo em vista os beneficios advindos de melhores praticas de governanca
corporativa, dentre elas o trato das informacdes divulgadas ao mercado, o presente
trabalho tem como objetivo sugerir uma modificagdo no regulamento do Novo
Mercado, sobretudo no que diz respeito a responsabilidade civil nos casos em que ha
o descumprimento do dever de informar.

A escolha por esta iniciativa se deu por duas razdes. A primeira dela diz
respeito a velocidade em que a mudanca podera ser implementada, tendo em vista
que uma alteragao legislativa, no ambito da Lei n° 6.404/1976, acarretaria uma
morosidade inerente ao processo legislativo.

A segunda razdo se refere ao ambiente que esta sugestdo poderia ser
implementada. Nao se nega a possibilidade de utilizagdo de demandas reparatorias
como comportamentos oportunidades de determinados investidores, ocasionando um

incentivo econdmico a litigiosidade (Brasil, CVM, Fortalecimento..., 2019).
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Justamente por isso, os segmentos especiais ofertados pela B3 podem criar
um ambiente controlado para verificar o impacto econémico de tal alteragao, levando-
se em consideragao os custos envolvidos para as companhias, os comportamentos
adotados pelos investidores, principalmente aqueles oportunistas, bem como o
fortalecimento (ou ndo) dos valores mobiliarios emitidos por aqueles que aderirem a
tal segmento especial.

Ap0Os o transcuro de determinado lapso temporal, os dados coletados poderao
apontar se a medida a ser sugerida fortaleceu ou ndo o mercado de capitais brasileiro,
para, apos, eventualmente, tomar uma medida amplificada, inerente ao processo
legislativo, ou mesmo abandonar o modelo em questéo.

Dai dizer que os segmentos especiais se traduzem em um ambiente
absolutamente propicio para testar mudancas no ambito da responsabilidade civil da
companhia pela falha informacional, sobretudo sob uma perspectiva de
retroalimentagcdo deste mesmo sistema, ja que os seus usuarios (investidores e
companhias em geral) poderdo, de forma mais rapida, sugerir aprimoramentos para o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.

Neste sentido, conforme exposto no inicio do presente estudo, “falha
informacional” possui diversos significados epistemoldgicos. Pode tratar-se de uma
omissao de informacao dolosa ou mesmo de informacao falsa, ou de uma omissao
culposa ou incompleta, pode, ainda, assumir um papel de informag¢ao tendenciosa.
Ainda, no que diz respeito ao seu conteudo, pode tratar-se de informacao relevante,
capaz de influir, de modo ponderavel, no preco do ativo e/ou na decisao a ser tomada
pelo investidor, como também pode se tratar de informacao irrelevante®.

Por isso mesmo, a sugestao de alteragao diz respeito apenas aquelas falhas
informacionais graves, isto é: intencionalmente praticadas, seja por ato comissivo ou
omissivo. No seu conteudo, apenas informacgdes tidas como relevantes, capaz de
influenciar o preco do ativo e/ou na decisao a ser tomada pelo investidor.

E nem poderia ser diferente, na medida em que, como visto no capitulo 3, ndo
se pode ter como certo que toda e qualquer falha acarretara na responsabilidade civil
da administragao, do controlador ou da companhia, sobretudo em razao do volume do
fluxo de informagdes recebidas no decorrer da atividade econémica exercida, sob

pena de se desestimular o desempenho dessas posi¢cdes e na abertura do capital das

51 Para melhor elucidagdo das multifacetadas falhas informacionais ver a Tese de Doutorado de
Mariana Martins-Costa Ferreira (2022).
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respectivas sociedades. Assim, € necessario dosar a responsabilidade a luz do dever
de diligéncia e da boa-fé dos envolvidos, sempre levando em consideracgao o interesse
social da companhia (Castro, 2025).

Ainda que ndo seja o objetivo principal do trabalho a investigacdo do nexo de
causalidade e do dano sofrido pelo investidor, estes pontos também deverdo ser
enderecados na sugestao a ser realizada.

Estes dois elementos sdo, sem duvidas, as questdes mais delicadas sob o
ponto de vista do 6nus da prova do investidor, ja que, nos termos do artigo 373, inciso
| do Cddigo de Processo Civil (CPC), a ele incumbe provar “fato constitutivo de seu
direito” (Brasil, Lei n® 13.105, 2015).

Alias, o relatério preliminar confeccionado em outubro de 2019 intitulado
“Fortalecimento dos meios de tutela reparatoria dos direitos dos acionistas no
mercado de capitais brasileiro” expressamente reconheceu que o O6nus da prova
imputado ao investidor envolvendo ilicitos societario “se mostra dificil na pratica e, em
alguns casos, até mesmo impossivel” (Brasil, CVM, Fortalecimento..., 2019).

Assim, para fins de desenvolvimento da alteragdo sugerida, acata-se o
entendimento desenvolvido por Mariana Martins-Costa Ferreira. Quanto ao dano, os
acionistas elegiveis para a propositura da demanda indenizatéria deverao (i) realizar
a subscrigdo, a compra ou venda dos valores mobiliarios no periodo em que o valor
do ativo estava distorcido; e (ii) o preco do ativo devera ser corrigido quando da
descoberta da falha informacional. Ja no que se refere ao nexo de causalidade, é
necessario, em um primeiro momento, observar a reagdo do mercado apos a
divulgacdo da informacado relevante omitida ou distorcida, atentando-se a trés
periodos temporais: o periodo anterior a falha informacional, o periodo relevante e o
periodo posterior a descoberta do ilicito, seguido por alguma avaliagdo econdmica dos
acontecimentos, notadamente através de métodos econométricos como, por exemplo,
0 métodos da comparacgao com indices ou 0 método do estudo de evento. Por fim, ha
a necessidade da correta valoragéo da prova produzida, através de um elevado grau
de probabilidade da causalidade entre ilicito e o dano ocorrido (Ferreira, 2022).

Por outro lado, ainda que o problema da circularidade tenha sido devidamente
enderecado no capitulo 3, cabe destacar que a companhia eventualmente
responsabilizada pelo pagamento da respectiva indenizagdo devera ser ressarcida

pelo causador do dano, a fim de restituir o seu patrimonio.
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Por fim, é importante classificar o investidor elegivel para a propositura da
demanda indenizatoria. Acredita-se que nem todos os acionistas poderiam mover a
respectiva agao de responsabilidade em face da companhia, sobretudo aqueles que
possuem maior participagdo societaria ou mesmo esteja investido na posi¢céo de
acionista controlador. Isso porque, quanto maior a participagao societaria, maior o
controle efetivo da administragdo. Portanto, eventual relapso do investidor em
fiscalizar as atividades sociais ndo podera ser recompensado com eventual
indenizacdo. Com efeito, sobretudo em razdo dos quoruns exigidos para a propositura
da Acao de Responsabilidade, previstos no artigo 159 da Lei n® 6.404/1976, sugere-
se que os acionistas elegiveis sejam aqueles que possuam participagcdo menor do que
5% do capital social da companhia®?.

A proposta a seguir realizada podera ser encaminhada para a
Superintendéncia de Regulagado, Orientacdo e Enforcement de emissores da B3,
através do endereco eletronico emissores.listados@b3.com.br, na medida em que
este é o setor responsavel pela elaboragéo e aprimoramento dos Regulamentos de
Emissores e dos Segmentos Especiais.

Tendo em vista a inexisténcia de qualquer disposi¢do acerca da
responsabilidade civil pela falha informacional no regulamento do Novo Mercado, a
insercao da matéria devera ser realizada em capitulo proprio, sugerindo-se a abertura
do ‘CAPITULO V: RESPONSABILIDADE CIVIL PELA FALHA INFORMACIONAL' no
referido documento, a ser regulamentado a partir do artigo 65-A%3, cuja redagéo abaixo

Se sugere:

CAPITULO V: RESPONSABILIDADE CIVIL PELA  FALHA
INFORMACIONAL

Art. 65-A. A Companhia listada no segmento que trata este regulamento se
responsabiliza pelas informacdes divulgadas ao mercado, ainda que esta
atribuicido seja destinada a algum érgao da administracao.

§1°. Em caso de falha grave no dever de informacdo, a Companhia
responderd pelos prejuizos causados aos investidores.

§2°. Entende-se por falha grave, a omissdo dolosa ou a divulgagéo de
informacgéo falsa, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender, comprar ou manter valores mobiliarios

52 NDO: nos termos do artigo 159, 4° da Lei n°® 6.404/76: “se a assembléia deliberar ndo promover a
agao, podera ela ser proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do
capital social” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).

5 NDO: tendo em vista a existéncia de um ‘TITULO Ill: DISPOSIGOES GERAIS’, que se inicia com o
artigo 66, optou-se pela criagdo de um novo artigo, com a indicagdo da letra maiuscula, em ordem
alfabética, a fim de se preservar a estrutura do regulamento, conforme recomendado pela Técnica
Legislativa utilizada pelo Congresso Nacional (Penna; Maciel, 2002).
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emitidos ou que tenha influenciado, de modo ponderavel, o prego dos valores
mobiliarios emitidos pela Companbhia.

§3°. Sdo exemplos de falha grave a divulgagdo de demonstra¢des financeiras
artificiais, de modo a nao refletir a real condicdo econdmico-financeira da
Companbhia, riscos ndo divulgados relativos ao desempenho da atividade
econdmica desenvolvida ou projegdes irreais acerca do futuro da
Companhia, com o intuito de induzir o investidor em erro.

Art. 65-B. Poderao ajuizar a demanda indenizatéria apenas os acionistas
minoritarios que tenham sofrido dano direto decorrente da falha informacional
grave.

§1°. Considera-se como acionista minoritario, especificamente para este fim,
aquele que possua, individualmente ou em bloco, participagado societaria
inferior a 5% (cinco por cento), do capital social da Companbhia.

§2°. O acionista elegivel devera demonstrar que tomou a sua decisdo de
comprar, vender ou manter determinado valor mobiliario em razao da falha
informacional que trata o art. 65-A deste Regulamento, ou seja, que estas
decisdes tenham sido tomadas durante o periodo em que o valor mobiliario
se encontrava distorcido.

Art. 65-C. Previamente ao eventual ajuizamento da demanda, o acionista
elegivel podera solicitar os documentos e/ou esclarecimentos a Companhia
sobre a falha informacional grave ocorrida, cuja solicitagdo devera ser
respondida no prazo de 15 (quinze) dias apds o seu recebimento.

§1°. A Companhia podera se recusar a entregar a referida documentagéo ou
prestar os esclarecimentos solicitados nos casos em que houver comprovado
perigo de dano ao seu interesse social.

§2°. Em caso de duvidas sobre a existéncia de perigo de dano ao interesse
social, controvérsia devera ser resolvida no ambito do Tribunal Arbitral que
trata o art. 39 deste Regulamento, a ser suscitado pela a Companhia ou o
acionista elegivel.

§3°. A controvérsia sobre o interesse social também podera ser resolvida
através de pedido da Companhia, do administrador ou do acionista elegivel
diretamente a Comisséo de Valores Mobilidrios, nos termos do art. 157, §5°
da Lei n°® 6.404/76, aplicado analogicamente a este caso especifico.

Art. 65-D. Compete ao acionista elegivel a demonstragéo do dolo praticado
pelo 6rgao responsavel, do nexo de causalidade, a ser avaliado a partir de
um elevado grau de probabilidade da causalidade, utilizando-se métodos
economeétricos, a ser considerado pelo Tribunal Arbitral, e o dano sofrido.
§1°. Em que pese a quantificagado do dano experimentado possa ser realizada
em sede de liquidagao de sentenga, o acionista ainda possui o 6nus de
demonstrar a sua ocorréncia durante a instrugao processual.

§2°. Nos casos em que houver impossibilidade ou excessiva dificuldade de
cumprir o encargo probatério, devidamente demonstrado pelo acionista
elegivel, o Tribunal Arbitral, em decisdo fundamentada, podera inverter o 6nus
da prova, especificamente sobre o ponto apresentado, mantendo-se os
demais 6nus ao encargo do acionista elegivel, nos termos do art. 373, §§1°e
2°da Lei n® 13.105/2015 (Codigo de Processo Civil).

Art. 65-E. A Companhia sera isenta de responsabilidade se demonstrar que
(i) a falha informacional ndo € considerada grave, nos termos do art. 65-A
deste Regulamento; (ii) a decisdo de manter, comprar ou vender determinado
valor mobiliario, pelo acionista elegivel, ndo decorreu diretamente da falha
informacional ocorrida; (iii) a variacdo do preco do valor mobiliario é
decorrente de outras causas que nao a distorcao apresentada pela falha
informacional incorrida ou que esta ndo seja a causa predominante da
referida variacao; e (iv) o responsavel pelo dever de informar agiu dentro dos
parametros do dever de diligéncia, da boa-fé objetiva e no interesse social da
Companbhia.
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Art. 65-F. Em caso de condenagdo da Companhia ao pagamento da
indenizagdo pleiteada pelo acionista elegivel, € seu dever buscar o
ressarcimento através da respectiva agdo de regresso em desfavor daquele
que descumpriu o dever de informagao, quer seja o administrador, quer seja
0 acionista controlador, nos casos previstos no art. 117, caput, §§1°, 2° e 3°
da Lei n°® 6.404/76.

§1°: A deliberacao sobre a propositura da demanda ressarcitoria seguira os
parametros previstos no art. 159 da Lei n° 6.404/76, que trata da Ac¢ao de
Responsabilidade.

§2°: Em caso de ja haver Acdo de Responsabilidade ajuizada pela
Companbhia relativamente ao descumprimento do dever de informar e os
danos dai decorrentes, quando do pagamento de eventual condenagao
proveniente da demanda indenizatéria que trata este Capitulo V, podera a
Companbhia aditar o seu pedido, desde que nao finalizada a fase instrutéria,
para incluir os valores ja pagos a titulo de indenizagdo aos acionistas
elegiveis.

E claro que a sugestdo realizada neste trabalho ndo é imune a criticas e
qualquer contribuicdo é absolutamente bem-vinda para aprimorar a tutela dos
investidores do mercado de capitais brasileiro, com o intuito finalistico de fortalecer o
referido mercado.

Por outro lado, implementada a alteragdo acima proposta, sugere-se, apos
um decurso de prazo razoavel, a realizagao de novos estudos econdmicos acerca dos
beneficios eventualmente gerados (quer sejam para os investidores, quer sejam para
a cotacgao e liquidez dos valores mobiliarios emitidos pelas companhias, quer sejam,
ainda, para o fortalecimento e o incentivo de investimento no mercado de capitais
nacional) e dos custos incorridos pelas companhias a partir da modificagao efetivada,

para o fim de verificar se esta cumpriu com o seu papel proposto.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

No primeiro capitulo desta Dissertagdo foram observados os pilares e
fundamentos do mercado de capitais, sendo destacado o papel da informacéo na
formagao dos precos dos valores mobiliarios negociados e o impacto na tomada de
decisao pelo publico investidor.

Verificou-se que apds o fracasso da regulagdo meritdéria no contexto
americano de 1929, passou-se a adotar o sistema full disclosure, o qual busca
proteger o investidor através da informagao disponibilizada ao mercado (Campos,
2017). Isto é: partindo-se da premissa de que a informacao desempenha papel central
na formacdo dos precos dos valores mobiliarios e na tomada de decisdes pelo
investidor, as companhias devem divulga-las de forma periddica e obrigatéria para
assegurar o regular funcionamento do mercado de capitais.

A experiéncia estrangeira, baseada no Securities Act de 1933 e Securities
Exchange Act de 1934, foi incorporada no ordenamento juridico brasileiro e teve como
base tedrica a chamada Teoria da Escolha Racional, em que pressupbe que 0O
investidor € um ser racional e, como tal, busca maximizar o seu bem-estar, com base
nas informacgdes disponiveis (Vasconcellos, 2011).

A partir disso, o investidor sempre buscara tomar a melhor decisao para atingir
esta finalidade, maximizando o seu lucro em cada operagao que realizar, analisando,
concomitantemente, os riscos de determinados ativos e, consequentemente, os
custos envolvidos na operacéo a ser realizada.

Essas escolhas ocorreriam por meio das informagdes obtidas pelo investidor.
Em outras palavras, com a divulgagéao periddica, o investidor opta por assumir ou ndo
determinados riscos quanto ao ativo em questao, sempre levando em conta o retorno
que este investimento podera gerar.

O segundo fundamento econémico para a adogao do sistema full disclosure
se encontra na Teoria dos Mercados Eficientes, desenvolvida por Eugene F. Fama
(1965). Como visto, o economista sustenta que, em um mercado eficiente, consistente
em um grande numero de investidores racionais, competindo entre si, para prever o
valor futuro dos valores mobiliarios, cujas informagdes importantes sao fornecidas
gratuitamente para todos os participantes, levariam com que o verdadeiro prego de

determinado ativo refletisse, quase que automaticamente, as informacdes
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disponibilizadas aos investidores, ou seja, o valor da cotagao atual refletiria um calculo
aproximado do valor intrinseco do valor mobiliario®*.

Estudos apontam que essa base tedrica € um dos principais fundamentos que
sustentam o regime de divulgacgao obrigatéria de informagdes na grande maioria dos
paises (Pitta, 2013).

Para além disso, verificou-se que a adocdo do sistema full disclosure
endereca, igualmente, os problemas gerados a partir da assimetria informacional, tal
como a selegdo adversa, os problemas de agéncia e a diminuicdo dos custos
informacionais envolvidos.

Isso porque nas relagbes juridicas existentes no ambito do mercado de
capitais algumas das partes envolvidas possui mais informag¢des sobre determinadas
questdes do que a outra ponta desta equacgao (Pires; Pinto Junior, 2000), tal como
ocorre na relagdo acionistas e administradores, bem como na relagdo acionista
controlador e minoritarios.

Em ndo havendo a obrigatoriedade de divulgar determinadas informacdes,
verificou-se a ocorréncia do fenbmeno da selegdo adversa. Descrevendo este
fendmeno, Akerlof (1970) discorre sobre as consequéncias da assimetria
informacional no ambito do mercado de automéveis usados.

De acordo com o referido economista, na hipétese (i) do vendedor de carros
tentar mascarar eventuais imperfeicées existentes; e (ii) na impossibilidade de o
comprador perceber estas imperfeicbes nos produtos vendidos, em razdo da
assimetria informacional, ocasionaria a chamada selecao adversa (Akerlog, 1970).

Em razdo da auséncia de confianga nos vendedores de carros usados, 0s
compradores aplicariam um desconto nos precos ofertados, tendo em vista que
poderiam adquirir produtos de baixa qualidade. Isso faria com que os vendedores de
produtos de boa qualidade retirassem os carros do mercado, ja que o prego praticado
estaria em desacordo com o valor intrinseco do bem, o que levaria a um agravamento

da proépria selegéo adversa®®.

5 “a situation Where, at any point in time, actual prices of individual securities already reflect the effects
of information based both on events that have already occurred and on events which as of now the
market expects to take place in the future. In Other words, in an efficient market at any point in time
the actual price of a security will be a good estimate of its intrinsic value” (Fama, 1965, p. 55-59).

55 “The presence of people in the market who are willing to offer inferior goods tends to drive the market
out of existence- as in the case of our automobile "lemons." It is this possibility that represents the
major costs of dishonesty -for dishonest dealings tend to drive honest dealings out of the market.
There may be potential buyers of good quality products and there may be potential sellers of such
products in the appropriate price range; however, the presence of people who wish to pawn bad
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Como aponta Wellisch (2018), a selecdo adversa se encontra presente no
ambito do mercado financeiro, inclusive ocasionada por assimetrias informacionais
ainda maiores, sendo certo que, em ndo havendo a obrigatoriedade de divulgacao de
informagdes, o mercado de valores mobiliarios seria um verdadeiro “mercado de
limbes”™®, nos termos da expressdo alcunhada por Akerlof.

Ja os problemas de agéncia surgem “quando uma parte, denominada
‘representado’ (‘principal’), depende de agdes tomadas pela outra parte, denominada
‘agente’ ou ‘representante’ (‘agent’)” (Armour et al., 2018. p.79). No &mbito do mercado
de capitais, os problemas de agéncia sdo uma constante, na medida em que os
agentes — consistentes, neste caso, nos administradores ou mesmo no acionista
controlador em comparacao aos acionistas minoritarios — buscam suprimir noticias
que, eventualmente, ndo agradam o mercado (Enriques et al., 2018).

A partir destas perspectivas, o trabalho apresentou a importancia das
informacgdes divulgadas pelas companhias ao mercado em geral. Apds, o primeiro
capitulo buscou tratar das diversas obrigagdes as quais as companhias estao sujeitas
quando do ingresso no mercado de valores mobiliarios.

Estas informagdes foram agrupadas em trés categorias. A primeira, como
visto, trata das informacbes necessarias para a distribuicdo de valores mobiliarios,
consistente no sistema dual de registro e emissao de oferta publica destes papéis, o
qual sofreu forte influéncia pela experiéncia americana (Lamy Filho; Pedreira, 2017).

Referido sistema de registro e emissado de oferta publica possui natureza
instrumental, destinado aos investidores para a tomada de decisao de investir ou ndo
em determinada companhia (Eizirik et al., 2019), aplicavel apenas quando se estiver
diante de uma oferta publica, nos termos da legislagéo vigente (Lei n° 6.385/1976 e
Resolugédo CVM n° 160/2022).

O trabalho ainda buscou apontar quais sao as informacdes prestadas pelas
companhias neste momento, as quais estao estabelecidas nos Anexos A (prospecg¢ao
de agdes), B (prospecgao de divida) e C (destinado a regulamentar as informagdes

necessarias no formulario de referéncia) da Resolugéo n°® 80/2022.

wares as good wares tends to drive out the legitimate business. The cost of dishonesty, therefore,
lies not only in the amount by which the purchaser is cheated; the cost also must include the loss
incurred from driving legitimate business out of existence” (Akerlog, 1970, p. 495).

% Em seu trabalho, George A. Akerlof intitula 0 mercado de carros usados de baixa qualidade como
“mercado de limbes” (Akerlog, 1970, p. 495).
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A segunda categoria de informagdes diz respeito aquelas prestadas no ambito
interno da companhia, ou seja, destinadas aos seus acionistas. Verificou-se que estas
obrigacdes estdo intrinsecamente ligadas ao direito essencial de fiscalizagdo da
gestao dos negocios sociais e para o exercicio de voto quando aplicavel.

Na medida em que o direito a informagao do acionista encontra-se esparsa
ao longo da Lei n°® 6.404/1976, o trabalho exemplificou algumas das informacgdes mais
relevantes neste contexto, tais como o artigo 133 do mesmo diploma legal, que
estabelece os documentos necessarios e disponibilizados aos acionistas antes da
realizagao da assembleia geral ordinaria, além dos esclarecimentos solicitados aos
administradores quando da realizacdo da referida assembleia, nos termos do artigo
134, §2° da Lei n° 6.404/1976.

Outra informacdo destacada ao longo desta categoria se refere as
demonstracdes financeiras elaboradas ao final de cada exercicio social, conforme
estabelecido pelo artigo 176 da Lei n°® 6.404/1976.

Estes documentos sdo absolutamente vitais para a tomada de decisao tanto
dos acionistas quanto dos investidores e do mercado em geral. Isso porque € com
base as demonstragcdes financeiras impactam significativamente a tomada de
decisdes pelos investidores e acionistas em geral.

Alicergcados nestes documentos, os investidores saberdo se a atividade é
lucrativa, quais os valores a serem recebidos a titulo de dividendos, quais os prejuizos
e custos operacionais com a atividade a companhia possui, quais as perspectivas de
investimentos e reservas de capitais realizadas pela companhia para o futuro, dentre
tantas outras informacdes que a escrituracao contabil fornece ao mercado em geral.

Tao relevante para a tomada de decisao racional que a Lei n°® 11.638/2007
determinou a adequacao das demonstragdes financeiras e apuragao de lucros aos
principios de contabilidade internacionalmente aceitos, a fim de padronizar a
escrituracédo contabil entre empresas nacionais e estrangeiras.

A ultima categoria tratada no primeiro capitulo refere-se as informacdes
prestadas pelas companhias ao mercado em geral, especificamente no que diz
respeito a divulgagao de fato ou ato relevante.

O dever de divulgar fato relevante, nos termos do artigo 157, §4° da Lei n°
6.404/1976, nao diz respeito tdo somente ao acionista em si (tal como ocorre com o
dever de divulgar informagdes internas da companhia), mas sim de um dever de

informacgao a todo o mercado e/ou interessado. Possui como finalidade a garantia da



130

transparéncia a todos os investidores ao mesmo tempo, evitando assimetria
informacional entre os proprios competidores do mercado. Isto é: trata-se de um
comando que visa a igualdade entre os participantes (Cerezetti, 2015).

O enfoque concedido pelo ordenamento juridico brasileiro leva em
consideragao apenas a influéncia significativa na cotagéo dos valores mobiliarios e na
decisdo dos investidores, de modo que determinadas informacgdes uteis para o
monitoramento pelo acionista minoritario tanto da administragdo quanto do exercicio
do poder de controle, por exemplo, ndo estariam acobertadas pela definicdo de fato
ou ato relevante (Pitta, 2013).

De todo modo, concluiu-se que o dever de informar fato ou ato relevante esta
ligado a perspectiva de impacto na tomada de decisées ou mesmo na cotagéo do valor
mobiliario, ou seja, ndo esta intimamente ligado a efetiva influéncia nestes dois pontos
(Pitta, 2013).

Trata-se, assim, de um progndstico a ser feito pela administragdo. Destacou-
se, por outro lado, que néo se trata de toda e qualquer possibilidade — ainda que
remota — de influenciar estes aspectos, mas sim de modo ponderavel. O adjetivo
empregado pela legislacdo impde um “nivel maior de certeza por parte dos
administradores da companhia” (Campos, 2017, p. 859).

A légica por tras do alargamento do regime de divulgagao obrigatéria de fatos
ou atos relevantes foi a necessidade de incrementacéo da eficacia deste regime
informacional (Pitta, 2015).

Contudo, como se constatou, este dever de informacédo nédo é absoluto,
havendo exce¢ao a regra quando se esta diante de eventual risco ao interesse
legitimo da companhia, conforme estabelecido pelo §5° do artigo 157 da Lei n°
6.404/1976.

A questao reside em saber quais interesses podem ser internalizados dentro
da sociedade, a fim de compor o legitimo interesse da companhia. Neste ponto, a
doutrina aponta que a analise deve ser empirica, a partir de critérios gerias propostos
pela teoria da cooperacgao, sendo eles: continuidade da relacdo, pequenos numeros e
boa quantidade de informacao (Pitta, 2015).

E o caso, por exemplo, de eventual descoberta de um novo produto. Imagine
um caso concreto: uma companhia farmacéutica desenvolve um novo remédio para a

cura de determinada doencga. A descoberta ndo necessariamente devera ser divulgada
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até que o produto esteja efetivamente desenvolvido e protegido pela Lei n°
9.279/1996, que regulamenta direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial.

Entretanto, a excegéo a regra contida no artigo 157, §5° da Lei n°® 6.404/1976
nao concede a administracdo da companhia carta branca para deixar de prestar as
informacdes relevantes. Deve ser interpretada de forma restritiva, ja que a regra geral
— e um dos pilares do mercado de valores mobiliarios — € a adogao do full and fair
disclosure (Mota, 2022).

Isto € 0 que se extrai do artigo 6° da Resolugdo CVM n° 44/2021, eis que o
caput aponta expressamente que “os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados” (Brasil, CVM, Resolugao n° 44, 2021).

E, nesta hipotese, tanto os acionistas controladores e administradores quanto
os proprios conselhos de administragao e fiscal, além dos 6rgaos criados pelo estatuto
social, estdo obrigados a guardar sigilo dessas informagdes, até a sua divulgagao ao
mercado, zelando que seus subordinados e terceiros de sua confianga também o
facam, sob pena de responderem solidariamente em caso de descumprimento,
conforme estabelecido pelo artigo 8° deste mesmo diploma legal.

Apos discorrer sobre o regime informacional aplicavel as companhias, o
trabalho se prestou a analisar quem seriam os responsaveis pela falha informacional,
levando-se em consideragdo que, nos casos analisados, 0s requisitos da
responsabilidade civil, sobretudo o dano e o nexo de causalidade, ja estariam
presentes.

O primeiro responsavel analisado foi o administrador (aqui incluindo a diretoria
e o conselho de administragao), destinatario central dos deveres fiduciarios, entre
eles, o dever de informacgéo.

Concluiu-se que o administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas
obrigagdes que contrair em nome da sociedade ou pela pratica de ato regular de
gestao, sendo, contudo, responsavel civiimente pelos prejuizos que causa quando
proceder (i) dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo; e (ii) com
violagao da lei ou do estatuto (Brasil, Lei n°® 6.404, 1976).

Ou seja, o administrador que atua dentro de suas atribuicbes regularmente
exercidas nao responde pelo insucesso da companhia. Significa dizer que as
obrigagdes assumidas pela administragao da sociedade dizem respeito a obrigagdes

de meio e nado de resultado (Carvalhosa, 2014).
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Entretanto, sera pessoalmente responsavel quando praticados por ele atos
que estejam dentro das suas atribuicbes outorgadas por Lei ou pelo estatuto, mas que
tenha procedido com culpa ou dolo ou com a violagado da Lei ou do estatuto, na medida
em que, nesta hipdtese, o ato praticado é desvirtuado da finalidade exigida, o interesse
social (Martins, 1978).

Concluiu-se que a Lei n® 6.404/1976 estabeleceu, de um lado, um rigoroso
sistema de responsabilidade do administrador, mas, do outro lado, também n&o
pretendeu a criacdo de um regime de estrangulamento que limitaria a prépria
eficiéncia das companhias e, ao mesmo tempo, desencorajaria que pessoas sérias,
honestas e responsaveis assumissem estes encargos (Campos, 2017).

Tanto é assim que n&o ha, em regra, solidariedade na responsabilidade dos
administradores, a qual apenas estaria presente ocorre quando (i) os demais
administradores forem coniventes com a infragcdo cometida, negligentes em descobri-
las ou se, tendo conhecimento, deixam de agir para impedir a sua pratica (§1° do
artigo 158 da LSA); (ii) os administradores que, por disposigédo do estatuto, possuam
a atribuigdo especifica de dar cumprimento a determinados deveres legais (§3° do
artigo 158 da LSA); e (iii) quando o administrador, tendo conhecimento do
descumprimento destes deveres legais pelo seu predecessor ou pelo administrador
competente, deixa de comunicar este fato para a assembleia-geral (§4° do artigo 158
da LSA).

Na medida em que o regime juridico estabelecido ndo se presta a estrangular
a atividade da administracdo da companhia, especificamente sobre o dever de
informacao, verificou-se a necessidade de estabelecer qual tipo de lapso
informacional se esta diante.

Ndo se pode ter como certo que toda e qualquer falha acarretara na
responsabilidade civil da administragao, sobretudo em razdo do volume do fluxo de
informacgdes recebidas pelo administrador no decorrer da atividade econémica
desenvolvida pela companhia.

E preciso, em primeiro lugar, que a informacéo seja efetivamente relevante,
de modo a influenciar na tomada de decisdo pelo investidor e/ou na cotacdo dos
valores mobiliarios. Em um segundo momento, a ilicitude pode ser caracterizada a
partir de uma omissao da administragao, consistente em nao realizar a divulgagao de

alguma informacéo relevante ao mercado, ou em um ato comissivo, em que o
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administrador agiu de forma voluntaria e contraria ao ordenamento juridico que lhe é
imposto (Ferreira, 2022).

Absolutamente relevante a distingdo entre o ato omissivo e comissivo do
administrador, sobretudo para (i) coibir comportamos oportunistas de investidores; e
(ii) estimular o cargo de administragao de companhias.

Quando se esta diante de uma omisséo culposa, pode o administrador ser
isentado de responsabilidade quando demonstrar que agiu com boa-fé e visando o
interesse social da companhia (Campinho, 2025) no trato informacional, nos termos
do artigo 159, §6° da Lei n° 6.404/1976°. Neste ponto, é a diligéncia que deve pautar
a interpretacao da responsabilizacdo da administragao.

Isto ndo ocorre quando o ato praticado pelo administrador for comissivo, ou
seja, intencionalmente deixar de prestar informacao relevante ou prestar informagao
falsa. O ato comissivo possui o condao de fraudar o fluxo informativo, consistente na
“representacao falsa intencional sobre um ponto material e que causa um prejuizo a
uma vitima” (Machado; Gartner, 2018, p. 63).

Constatada a irregularidade cometida pela administragdo, o trabalho
apresentou as possibilidades juridicas para o ressarcimento do dano ocasionado,
notadamente o ajuizamento das demandas ut universi e ut singuli, cada qual com os
seus requisitos legalmente impostos. Ainda, verificou-se a possibilidade de o préprio
acionista pessoalmente mover em desfavor do administrador faltoso a respectiva
demanda indenizatéria, ja que as outras duas possibilidades visam reconstituir o
patriménio social da companhia.

O segundo responsavel por eventual falha informacional analisado diz
respeito a figura do acionista controlador. Inicialmente, o trabalho apontou as
caracteristicas essenciais das companhias abertas, tais como a disperséo acionaria e
a administracdo delegada. Contudo, no contexto brasileiro, diante da alta
concentracdo da propriedade acionaria, constatou-se que a administracdo das
sociedades nao é tdo delegada assim (Pargendler, 2021), tendo em vista essa forte
influéncia do poder de controle sobre o conselho de administragcéo e a diretoria, ainda
mais quando é esta figura quem, por definicdo legal, elege e destitui os

administradores.

57 NDO: o artigo 159, §6° da Lei n°® 6.404/1976 prevé a possibilidade do reconhecimento da exclusdo
da responsabilidade do administrado se o Juiz for “convencido de que este agiu de boa-fé e visando
ao interesse da companhia” (Brasil, Lei n® 6.404, 1976).
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Por temor de perderem seus cargos, em que pese a assung¢ao de deveres
fiduciarios, tais como o dever de informacgdo, “os conselhos reconhecem a
credibilidade dessa ameaca e, por conseguinte, anuem com frequéncia as demandas
dos acionistas” (Kraakman et al., 2018, p. 122).

Isso ocorre, pois, o acionista controlador € aquele quem dirige as atividades
sociais, fazendo prevalecer o seu voto na respectiva assembleia e elegendo a maioria
dos administradores, nos termos do artigo 116, incisos | e Il da Lei n® 6.404/1976.

Constatou-se que esta concentracdo da propriedade acionaria pode ser
deletéria quando o enfoque diz respeito a relagao juridica com os demais acionistas,
ja que o controlador podera atuar de forma a maximizar seus beneficios particulares
(Konraht et al., 2015) e, mais ainda, frente a administracado ndo tdo delegada.

Neste ponto, o tridngulo da Fraude de Cressey toma corpo. De acordo com a
teoria desenvolvida por Donald R. Cressey, para uma fraude ocorrer, € preciso trés
elementos: presséao, oportunidade e racionalizagao (Henrique et al., 2022).

O elemento da pressédo se origina sob duas perspectivas: uma de natureza
pessoal ou profissional. Neste ultimo caso, a pressdo advém da necessidade do
administrador em performar cada vez mais, “alcangando cada vez mais, as metas de
desempenho fixadas pelos proprietarios e propiciando a manutencdo de sua
ocupacao atual” (Machado; Gartner, 2017, p. 112).

A concentragao da propriedade acionaria ou, ainda, quando ha cumulacéo de
cargo na alta administracdo séo caracteristicas mais propensas para o cometimento
de fraudes (Medrado, 2016).

A Resolugao NBC TA 240 (R1) reconheceu que a existéncia de incentivos ou
pressdes sofridas pela administragao, advindas de fontes externas ou mesmo internas
da companhia, para que metas irreais sejam muitas vezes alcangadas € um forte
indicativo para a ocorréncia de fraudes no ambito contabil, confirmando, em seu
apéndice 1, que um dos fatores de risco de fraude sao as “expectativas de
lucratividade ou nivel de tendéncia de analistas de investimentos, investidores
institucionais, credores significativos ou outras partes externas” (Brasil, CFC,
Resolugdo NBC TA 240(R1), 2016, p. 27).

Nesta perspectiva, o trabalho concluiu que o acionista controlador que age
com abuso do poder de controle, no que se refere a falha informacional, pode ser
responsabilizado, ainda que a pratica tenha sido realizada através de influéncia da

administragao a descumprir com seus deveres fiduciarios.
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O terceiro — e ultimo — responsavel pela falha informacional analisado diz
respeito a prépria companhia. Para tanto, o trabalho perpassou os significados da
pessoa juridica, destacam-se cinco sentidos (i) pessoa-imputagao; (ii) pessoa-
personalidade juridica; (iii) pessoa-capacidade juridica; (iv) pessoa-organizagao; e (v)
pessoa-responsabilidade (Gongalves, 2024).

O sentido linguistico de pessoa-imputacéo e pessoa-personalidade juridica
alia-se a teoria do realismo organicista desenvolvida por Gierke (apud Salomao Filho,
2019, p. 318), que é absolutamente fundamental na referida analise, na medida em
que é “consequéncia direta da afirmagao da vontade da prépria sociedade”.

O realismo organicista, com o seu engenhoso artificio argumentativo de que
a pessoa juridica € um organismo social, correspondente a uma estrutura social, com
realidade prépria, tornou a referida teoria funcional, “com ampla capacidade
explicativa da realidade operacional das pessoas juridicas, mas desprovida da
dimenséo ideoldgico-valorativa com que se desenvolveu” (Gongalves, 2024, p. 314).

O reconhecimento de um ente diverso (companhia) dos seus titulares
(acionistas), a partir de uma realidade social pré-existente, € o que faz com que a
pessoa juridica possua manifestagdo de vontade prépria, direitos e obrigacdes
préprios, ndo se confundindo com a vontade individual de seus acionistas ou mesmo
daqueles investidos no cargo de administragao.

Em que pese a companhia possuir 6rgdos administrativos, estes nao
representam a companhia, mas, na alcunha de Francisco Cavalcanti Pontes de
Miranda, eles “presentam” a pessoa juridica, de modo a concluir que os atos
praticados nao sdo dos 6rgaos deliberativos, mas da companhia em si, pois € ela
quem manifesta a sua vontade (Pontes de Miranda, 2000).

Do mesmo modo, o trabalho concluiu que, diferentemente das criticas
apontadas a partir do problema de circularidade, a problematica seria ultrapassada
pelo fato simples fato de que o patriménio social nao é de titularidade dos acionistas,
mas sim da propria companhia. Ou seja: no ambito de uma relagéo juridica entre
acionista e a companhia, “a redugdo do patrimbnio social pelo pagamento das
indenizagdes somente poderia refletir indiretamente no patriménio do acionista pela
desvalorizagéo do prego das agdes” (Pontes de Miranda, 2000, p. 386).

Ainda que o dever fiduciario seja atribuido ao administrador e, quando este for
violado, a administracdo é pessoalmente responsavel, o trabalho concluiu pela

possibilidade de aplicacdo da Teoria da Aparéncia. Quando o terceiro prejudicado



136

(neste ponto, o acionista minoritario também deve ser considerado como um
“terceiro”) estiver abarcado pela boa-fé, ha a excegao da aplicagdo da Teoria Ultra
Vires Societatis, cuja aplicacdo isentaria de responsabilidade a companhia,
responsabilizando-se apenas o administrador que teria praticado o ato ilicito. Nestes
casos, a companhia responderia pelos atos que teriam sido praticados sob legalidade
aparente (Negrao, 2023).

O problema de pesquisa enfrentado durante este trabalho foi, justamente, a
analise de quem seriam os responsaveis pelo prejuizo ocasionado ao investidor nos
casos em que houver falha informacional no mercado de capitais, falhas estas
consideradas graves, conforme anteriormente abordado.

Assim, a conclusdo apresentada € pela responsabilidade das trés figuras
estudadas: a administracdo, o acionista controlador e a propria companhia, quando
demonstrada a pratica de ato ilicito, culpa/dolo, nexo de causalidade e o dano
experimentado.

O terceiro capitulo se destinou a analisar quantitativamente as decisbes
proferidas no ambito de todos os Tribunais de Justica, Tribunais Regionais Federais,
Superior Tribunal de Justica e Supremo Tribunal Federal sobre a tematica estudada,
isto é, os responsaveis pela falha informacional no mercado de capitais.

Em que pese o largo periodo temporal analisado (2009 a 2024), constatou-se
poucos casos que tratam do tema, ou seja, apenas seis casos. Apenas a titulo
comparativo, em pesquisa realizada pela Fundagdo Getulio Vargas, o Colegiado da
Comissao de Valores Mobiliarios julgou, em 2023, 72 (setenta e dois) processos
administrativos sancionadores, “abrangendo 484 condutas, o maior volume desde
2019, representando um aumento de mais de 45% em relacdo ao total de 2022”
(Prado; Dutra, 2024, p. 6).

Entretanto, Afalta de jurisprudéncia sobre o tema nao necessariamente reflete
em auséncia de praticas ilicitas pelos participantes do mercado, ja que, como visto
acima, a Comissdo de Valores Mobiliarios tem cada vez mais julgados casos
relacionados a esta tematica, o que reforga a problematica aqui estudada.

Uma das explicacbes que pode ser concedida a este fenbmeno se refere a
autorregulacao do mercado de valores mobiliarios, que exige, em alguns segmentos
especiais, a adocao de clausula compromisséria nos estatutos sociais das

companhias.
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Isso justificaria a escassez de decisdes proferidas no ambito do Poder
Judiciario brasileiro, ja que os dados indicam a existéncia de clausula compromissoria
em boa parte dos Estatutos Sociais das companhias abertas, quer em razdo da
obrigatoriedade daquelas companhias listadas em determinados segmentos, quer
seja em razao da escolha pela arbitragem por aquelas companhias que ndo eram
obrigadas a tanto.

Outro ponto que salta os olhos é que, a luz das poucas decisdes proferidas
pelo Poder Judiciario, verifica-se a dificuldade do ressarcimento dos prejuizos sofridos
pelos investidores.

Estas adversidades estao ligadas a comprovacgao do efetivo prejuizo — por
exemplo, como destacado pelo Superior Tribunal de Justigca, ao julgar o “caso Grupo
Real” — e a demonstracdo da do préprio ato ilicito e do nexo de causalidade, como
destacado pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo no julgamento do “caso
TELESP”.

H4, ainda, obstaculos relativamente ao sujeito obrigado a indenizar, ou seja,
a companhia, o administrador ou o controlador, pois tal como decidido no ambito do
“caso Panamericano” (julgado pela 22 Turma Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo), ha o entendimento de que o acionista
seria prejudicado apenas indiretamente, sendo a companhia a vitima da pratica ilicita.

A partir disso, o quarto e ultimo capitulo, em razao da perspectiva translacional
do programa de mestrado ofertado pela Universidade Estadual de Ponta Grossa
(Parana, UEPG, 2025), destinou-se a sugerir uma alteragao da responsabilidade civil
da companhia no ambito do Novo Mercado, segmento especial ofertado pela B3.

Conforme visto, 0 mercado de capitais brasileiro € um ambiente regulado por
normas editadas pela Administragdo Publica, como também normas de carater
autorregulamentador de determinadas entidades.

A autorregulagdo no ambito do mercado de capitais possui, assim, duas
naturezas distintas. Uma de base voluntaria, de ambito privado e de sujeigao
facultativa, normalmente firmada através de um vinculo contratual pela adesdo a uma
determinada organizagao. E outra de base legal, em que a submissao do participante
é coativa (Freire, 2021), que diz respeito aquelas entidades previstas no artigo 17 da
Lei n® 6.385/1976.

Neste sentido, constatou-se que as normas editadas pela entidade

administradora, no caso a B3, ndo estdo submetidas a estrutura de
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autorregulamentacdo, a qual compete a fiscalizagdo e a atuagdo como auxiliar da
CVM, mas sim sob a responsabilidade de sua unidade comercial (Tannous, 2015).

Referidas normas dizem respeito aos segmentos especiais de listagem da B3,
consistentes em Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1 (Brasil, B3, Segmentos..., 2025). Diferentemente das normas mencionadas no artigo
15 da Resolugdgo CVM n° 135/2022, os requisitos para enquadramento nos
respectivos segmentos de listagem possuem natureza de autorregulamentacao de
base voluntaria, ou seja, os participantes do mercado escolhem se submeterem a
determinados padrées de conduta estabelecidos pela entidade administradora
(Tannous, 2015).

A analise ainda levou em consideragao o resultado positivo existente entre os
custos impostos aquelas companhias que aderiram a um maior nivel de governanga
corporativa e os beneficios trazidos pelo segmento optado, sobretudo no que diz
respeito a liquidez dos valores mobiliarios destes emissores®.

Com um cenario positivo, sugeriu-se uma alteracdo no regulamento do Novo
Mercado para a insergdo de um novo capitulo no referido regimento, com a criagéo
dos artigos 65-A e seguintes expostos na parte final do trabalho.

A escolha por esta iniciativa se deu por duas razdes. A primeira dela diz
respeito a velocidade em que a mudanca podera ser implementada, tendo em vista
que uma alteragdo legislativa, no ambito da Lei n° 6.404/1976, acarretaria uma
morosidade inerente ao processo legislativo.

A segunda razdo se refere ao ambiente que esta sugestdo poderia ser
implementada. Ndo se nega a possibilidade de utilizacdo de demandas reparatérias
como comportamentos oportunidades de determinados investidores, ocasionando um
incentivo econémico a litigiosidade (Brasil, CVM, Fortalecimento..., 2019).

Justamente por isso, os segmentos especiais ofertados pela B3 podem criar
um ambiente controlado para verificar o impacto econémico de tal alteragao, levando-
se em consideracdo os custos envolvidos para as companhias, os comportamentos
adotados pelos investidores, principalmente aqueles oportunistas, bem como o
fortalecimento (ou ndo) dos valores mobiliarios emitidos por aqueles que aderirem a

tal segmento especial.

58 NDO: Para tanto, ver: Santana (2008); Albuguerque; Albanez (2019); Martins; Silva; Nardi (2006);
Costa; Oliveira (2014).
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ApOs o transcuro de determinado lapso temporal, os dados coletados poderao
apontar se a medida a ser sugerida fortaleceu ou ndo o mercado de capitais brasileiro,
para, apos, eventualmente, tomar uma medida amplificada, inerente ao processo
legislativo, ou mesmo abandonar o modelo em questao.

Por fim, a sugestdo ainda teve como intuito enderecar algumas das
dificuldades apontadas para o ressarcimento do prejuizo sofrido pelo investidor, tais
como a prova do nexo de causalidade, o dano sofrido e a figura responsavel.

Assim, implementada a alteragao proposta, sugere-se, apos um decurso de
prazo razoavel, a realizagdo de novos estudos econdmicos acerca dos beneficios
eventualmente gerados (quer sejam para os investidores, quer sejam para a cotagao
e liquidez dos valores mobiliarios emitidos pelas companhias, quer sejam, ainda, para
o fortalecimento e o incentivo de investimento no mercado de capitais nacional) e dos
custos incorridos pelas companhias a partir da modificagao efetivada, para o fim de

verificar se esta cumpriu com o seu papel apresentado.
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