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“9. Que proveito tira o trabalhador de sua obra?

10. Vi o trabalho que Deus imp0s aos homens, para
gue nele se ocupassem.

11. As coisas que Deus fez séo boas a seu tempo. Ele
pos, além disso, no seu coracdo, a duracgao inteira, sem
gue ninguém possa compreender a obra divina de um
extremo ao outro.

12. Assim, conclui que nada € melhor para o homem
do que alegrar-se e procurar o bem-estar durante sua
vida.

13. Igualmente é dom de Deus que todos possam
comer, beber e gozar do fruto de seu trabalho.

14. Reconheci que tudo o que Deus faz dura para
sempre, sem que se possa ajuntar nada, nem nada
suprimir. Deus procede dessa maneira para ser
temido.”

Eclesiastes 3:9-14.



“The businessmen believe that they are defending free
enterprise when they declaim that business is not
concerned ‘“merely” with profit but also with
promoting desirable “social” ends; that business has
a ‘“social conscience” and takes seriously its
responsibilities for providing employment, eliminating
discrimination, avoiding pollution and whatever else
may be the catchwords of the contemporary crop of
reformers. In fact they are — or would be if they or any
one else took them seriously — preaching pure and
unadulterated socialism. Businessmen who talk this
way are unwitting puppets of the intellectual forces
that have been undermining the basis of a free society
these past decades.

The discussions of the “social responsibilities of
business” are notable for their analytical looseness
and lack of rigor. What does it mean to say that
“business’” has responsibilities? Only people can have
responsibilities. A corporation is an artificial person
and in this sense may have artificial responsibilities,
but “business” as a whole cannot be said to have
responsibilities, even in this vague sense.”

Milton Friedman em “A Friedman Doctrine — The Social

Responsibility Of Business Is to Increase Its Profits”.
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Resumo

VILHENA, Hugo Marques de Hollanda. Arbitragem Coletiva de Acionistas
Contra a Companhia Aberta, a Luz do Ordenamento Juridico Brasileiro. Rio
de Janeiro: 2021, 102 p. Monografia de final de curso. Departamento de

Direito da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro - PUC-RIo.

O objetivo deste trabalho €& examinar diversas circunstancias
relacionadas as arbitragens coletivas de acionistas contra a companhia aberta
no Brasil, quais sejam: (i) o regime especifico de responsabilidade civil
aplicavel as sociedades por acdes, em especial no que diz respeito a
legitimidade ativa, legitimidade passiva e conceito de dano; (ii) as
inconsisténcias identificadas nas arbitragens desta natureza em curso; (iii) as
principais diferencas para o modelo adotado nos Estados Unidos da América;
e (iv) sugestdoes de medidas que podem ser adotadas para solucionar o

problema das arbitragens coletivas.

Busca-se, com as analises feitas a seguir, evidenciar algumas
inconsisténcias identificadas em arbitragens coletivas atualmente em curso,
bem como evitar 0 ajuizamento de novas que possuam as mesmas
caracteristicas. Com isso, espera-se reforcar a seguranca juridica do mercado
de capitais, reestabelecendo a prevaléncia das regras instituidas pela
legislacdo patria para as sociedades por a¢fes — com destaque para a Lei n°

6.404/76, que estabelece o regime de responsabilidade societéario.

Palavras-Chave: Direito Societario — Lei das Sociedades por Acles —
Companhias Abertas — Mercado de Capitais — Responsabilidade Civil —
Administradores — Arbitragens Coletivas — Securities Class Actions —
Legitimidade Ativa — Legitimidade Passiva — Camara de Arbitragem do
Mercado — Associagdes Civis — A¢do Civil Pablica.
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INTRODUCAO

A apuracdo da responsabilidade civil por atos ilicitos envolvendo
companhias abertas é de extrema importancia para o desenvolvimento do
mercado de capitais. Ndo é por outro motivo que o tema ganhou grande
destaque no Brasil ao longo dos ultimos anos, que foram marcados por um
aumento exponencial nas ofertas pablicas de valores mobiliarios e o0 ingresso

de novos investidores na bolsa brasileira.

Outra circunstancia que aumentou o debate em torno do tema foram
0s eventos “extraordindrios” recentes que ensejaram a instauracdo de
arbitragens coletivas envolvendo as companhias abertas. Os casos mais
emblematicos sdo: (i) Petrobras, em decorréncia da Operacdo Lava Jato e 0
escandalo de corrupcdo envolvendo a companhia; (ii) Vale, em decorréncia
do acidente em Brumadinho e a divulgacao de informagdes, pela companhia,
sobre a seguranca das suas barragens; e (iii) IRB — Brasil Resseguros, em
decorréncia da divulgacdo de supostas informacdes falsas sobre investimento
na companhia por player relevante e a descoberta de suposta fraude contabil

nas demonstragdes financeiras.

Também merece destaque o fato de que, nos casos de Petrobras e Vale
mencionados acima, as companhias possuiam valores mobiliarios
negociados nos Estados Unidos da América. Com isso, antes mesmo da
arbitragem coletiva instaurada no Brasil, tais companhias foram alvo de
securities class actions movidas por investidores norte-americanos. Esse fato
motivou, ainda mais, 0s acionistas brasileiros a buscarem uma indenizagéo,
tendo em vista 0 aparente sucesso que as agdes coletivas costumam obter

naquele pais.

Um efeito colateral do exemplo norte-americano, no entanto, foi a
tentativa de aplicar, por analogia, as regras das securities class actions a acdo

de responsabilidade civil prevista na legislagéo brasileira. Soma-se a isso 0



fato de existir, dentro do ordenamento juridico brasileiro, a possibilidade de
ajuizamento de uma acdo civil publica do mercado de capitais, que, apesar
de guardar algumas semelhangas com as securities class actions norte-

americanas, também nao é suficiente para replicar o modelo utilizado la.

Nesse contexto, as arbitragens coletivas contra companhia aberta no
Brasil podem ser entendidas como uma espécie de combinacdo entre
conceitos e regras do regime de responsabilidade societério, da acéo civil
publica do mercado de capitais e das securities class actions norte-
americanas. No entanto, como é de se imaginar, tal combinacgéo resulta em

uma demanda que, em diversos aspectos, carece de amparo legal.

Os maiores problemas identificados em tais procedimentos arbitrais
residem na questéo da legitimidade, tanto ativa, quanto passiva. Em relagéo
a primeira, nota-se que acionistas e associa¢@es assumem 0 posto de autores
das arbitragens, quando, na realidade, o dano reclamado foi sofrido pela
companhia. Em relacdo a segunda, a companhia figura como ré, sendo que,
na maior parte das vezes, os atos ilicitos em discussdo foram cometidos por
administradores. Por fim, os acionistas e associa¢des buscam indenizacéo por
prejuizos decorrentes da queda na cotacdo de suas acdes, fato este que, além
de ndo representar um dano merecedor de reparacdo, sequer guarda nexo

causal com o ato ilicito objeto das arbitragens.

Desse modo, com um nimero cada vez maior de companhias abertas,
€ necessario que todos os agentes envolvidos — Comissdo de Valores
Mobiliarios, B3, camaras de arbitragem e o poder legislativo — estejam
atentos as diversas circunstancias em jogo. Algumas medidas que competem
a tais agentes poderiam ajudar a construir um terreno mais harmonioso para

a conducéo das proximas arbitragens envolvendo companhias abertas.



1. Responsabilidade Civil na Lei n° 6.404/76

1.1. Regime de Responsabilidade Especifico

Sem prejuizo do regime geral de responsabilidade civil existente no
ordenamento juridico brasileiro, é fato que a Lei n°® 6.404/76 criou um regime
de responsabilidade especifico aplicavel as sociedades por acGes. Tal regime
é condizente com as especificidades das relacGes que envolvem esse tipo
societario, as quais se tornam ainda mais importantes se tratando de

companhias abertas.

Nesse sentido, o art. 158 da Lei n° 6.404/76 dispbe sobre a
responsabilidade civil dos administradores e como esta deve ser apurada.
Sobre o tema, importante mencionar, inicialmente, que o referido dispositivo
institui uma valiosa diferenciacéo entre as condutas nas quais o0 administrador
age como “instrumento” da companhia e as condutas nas quais se deve
considerar que o administrador agiu em nome proprio. Assim, entende-se que
0 administrador: (i) ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestéo; e (ii)
responde civilmente pelos prejuizos que causar quando proceder (a) com
culpa ou dolo, mesmo que dentro de suas atribuicbes e poderes, ou (b) com

violagdo da lei ou do estatuto.

A hipdtese prevista no item (i) acima institui a regra geral de que o
administrador ndo representa uma pessoa dissociada da companhia, quando
atua em nome dela ou para fins de sua gestdo. Em tais casos, o administrador
representa apenas a “corporificacdo” da pessoa juridica, necessaria para a
pratica de atos no mundo real. No entanto, ao final do dia, tais atos sédo

efetivamente imputados a sociedade?.

1 Sobre o tema, Nelson Eizirik entende que o administrador “nio € terceiro em relagio a sociedade,
mas é a prépria sociedade, manifestando sua vontade e exercendo sua capacidade de agir” (EIZIRIK,
Nelson. Comentarios a Lei das S.A. v. lll. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 171).
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Por outro lado, nas hipoteses previstas no item (ii) do penultimo
paragrafo, entende-se que as circunstancias ali descritas séo suficientemente
graves para afastar a regra geral, fazendo com que a conduta seja considerada
como praticada pelo administrador. Nesses casos, prevalece a ideia de que a
companhia ndo foi autora dos atos, que partiram da vontade do administrador
como pessoa separada e independente, de modo que tais atos tenham sido
praticados por uma espécie de “vontade particular” daquele. Portanto, o

administrador em questéo respondera pessoalmente por eventuais prejuizos.

Fran Martins resume bem a dindmica descrita acima?:

“Entretanto, a lei esclarece (0 que talvez fosse dispensavel) que o administrador
responde, civilmente, pelos prejuizos que causar quando, mesmo praticando atos
dentro das atribui¢Bes ou poderes que a lei ou o estatuto Ihe outorgarem, proceder
com culpa ou dolo ou com violagdo da lei ou do estatuto. A culpa e o dolo
desvirtuam o ato praticado, dando ao mesmo uma finalidade diversa daquela que o
interesse social exigia; o ato, que devia satisfazer a todos, passa a representar
vantagem para quem o praticou ou para terceiros, havendo, em consequéncia,
prejuizo para a sociedade. Por outro lado, violando a lei ou o estatuto, o
administrador estara agindo além dos poderes e atribui¢bes que a lei lhe confere,
donde os atos que em tal caso praticar serem de sua responsabilidade pessoal, ndo
da sociedade™

Para dar concretude a tais regras, o art. 159 da Lei n° 6.404/76 dispde
sobre a acdo de responsabilidade civil contra o administrador, nos casos em
que este responde pessoalmente pelos prejuizos causados. A referida acéo,
bem como todas as suas nuances, serd explorada ao longo dos préximos

paragrafos.

Por fim, é mister reconhecer que esse regime especifico de
responsabilidade criado pela Lei n° 6.404/76 se sobrepde as regras gerais de
responsabilidade civil, previstas na Lei n° 10.406/02 (Codigo Civil), por se
tratar de lei especial aplicavel as sociedades por agdes. Trata-se, como ja

adiantado, de um regime criado especialmente para a realidade das

2 Apesar da leitura correta do dispositivo, o trecho merece uma corregdo: o autor assume a hipotese
de que o administrador pode “praticando atos dentro das atribui¢des ou poderes que a lei ou o
estatuto lhe outorgarem, proceder com (...) violagdo da lei ou do estatuto”. Notadamente, trata-se de
um erro, pois o administrador ndo pode praticar atos que sejam abarcados pelas atribui¢es e poderes
legais ou estatutarios e, a0 mesmo tempo, contrarios a estes.

3 MARTINS, Fran. Comentarios a lei das sociedades andnimas: lei n® 6.404/76, volume 2, tomo I:
artigos 106 a 165. Rio de Janeiro: Forense, 1978, pp. 404-405.
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sociedades por agdes e todas as questdes que envolvem esse tipo societario.
Por esse motivo, é necessario analisar com cautela qualquer tentativa de
“flexibilizagdo” de tais regras, ou, ainda, de aplicagdo das regras gerais com
base em supostas falhas arguidas em relacdo a esse regime. Sobre isso,
cumpre reproduzir os ditames de José Luiz Bulhdes Pedreira*:
“O regime especial da responsabilidade dos administradores de companhia da lei
de sociedades por agdes prevalece sobre o regime geral do artigo 159 do Codigo
Civil. Por conseguinte, a companhia e o0 acionista somente podem exercer, contra
os administradores, as ac0es social e individual reguladas no artigo 159 da Lei n°

6.404/76, e, uma vez prescritas essas acOes, ndo podem mover contra o
administrador outra acdo, com fundamento no artigo 159 do Cédigo Civil.”®

1.2. Legitimidade Passiva: Acdo de Responsabilidade em Face do

Administrador

Uma vez caracterizada uma conduta praticada por administrador que
se enquadre nas hipoteses previstas no art. 158 da Lei n° 6.404/76 (i.e., dentro
de suas atribui¢des, com culpa ou dolo, ou em violacdo a lei ou ao estatuto
social) e que tenha causado prejuizo, uma acdo de responsabilidade civil sera
cabivel. Para tanto, a Lei n° 6.404/76 criou um tipo especifico de acdo de
responsabilidade, em linha com o regime de responsabilidade especial das
sociedades por acdes, cujas regras se encontram previstas no art. 159 do
referido diploma legal. Por sua importancia para analise do assunto, cumpre

reproduzir o seu caput na integra:

“Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia delibera¢do da assembléia-
geral, a acdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos
causados ao seu patrimonio.”

A redacdo do dispositivo é bastante feliz ao dispor que a acdo de
responsabilidade civil ¢ movida “contra o administrador”. Como se

depreende do art. 158 ja analisado, o legislador se preocupou em criar um

4 Cumpre ressaltar que o trecho em questdo foi escrito sob a vigéncia do Codigo Civil de 1916, de
modo que o “art. 159 do Cddigo Civil” deve ser entendido como o atual art. 927 do Codigo Civil de
2002.

5 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Responsabilidade Civil do Diretor de S.A. In: PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboracéo, aplicacdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996, p. 414.
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regime de responsabilidade no qual determinados atos cometidos pelo
administrador, nas hipOteses ja mencionadas, ndo sdo imputados a
companhia, mas a ele préprio. Ndo por outro motivo, a acdo de
responsabilidade civil, em tais casos, deve ser movida em face do
administrador, e ndo da companhia — tratando-se, portanto, de consequéncia

l6gica.

Interessante notar, em relacdo a este ponto, que o regime de
responsabilidade societario ndo representa nenhuma grande inovacdo ou
distanciamento do regime geral de responsabilidade civil. Pelo contrario, a
Lei n° 6.404/76, em linha com o Cddigo Civil, apenas reforca a maxima de
que as pessoas sdo responsaveis pelos seus atos — 0 que, mais do que uma
regra juridica, € uma regra moral amplamente aceita. A contrario sensu,
pode-se dizer que o regime de responsabilidade societario esta em linha com
a maxima do proprio conceito de justica, segundo o qual ninguém devera ser

responsabilizado por algo que néo tenha feito.

Se, por algum motivo, a lei societaria determinasse a responsabilidade
da companhia pelos atos cometidos pessoalmente por seus administradores
(nos termos do art. 158 da Lei n° 6.404/76), haveria, nesse caso, uma
contradigdo diametral com todos os conceitos basilares da responsabilidade
civil. Essa opcdo, decerto, criaria uma enorme inseguranca juridica — como,
de fato, ocorre nas tentativas de emplacar tal entendimento nas arbitragens

coletivas contra companhias abertas.

Retornando ao regime criado pela Lei n° 6.404/76, tem-se, portanto, a
legitimidade passiva do administrador em relagéo a acdo de responsabilidade
civil prevista em seu art. 159. Trata-se da ac¢do social que convencionou-se

chamar de ut universi.

Importante reforcar, portanto, que, em nenhum momento, a Lei n°
6.404/76 prevé hipOtese ou excecdo na qual a companhia inserida na
controvérsia figure no polo passivo da acdo de responsabilidade. Nesse

sentido, a doutrina classica, endossada por Lamy Filho e Bulhdes Pedreira,
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sustenta pela inexisténcia de qualquer medida indenizatéria a ser movida
pelos acionistas contra a companhia por danos causados ao seu proprio

patrimoénio, conforme bem resumido por Nelson Eizirik:

“O ordenamento juridico brasileiro, por sua vez, ndo prevé qualquer medida
reparatdria que possa ser movida por acionistas diretamente contra a companhia a
fim de obter ressarcimento por danos causados ao seu proprio patriméonio.”

No mesmo sentido, o autor comenta sobre a responsabilidade dos
administradores em controvérsias envolvendo a divulgacdo de informacdes
ao mercado:

“Assim, ndo se previu na Lei das S.A. acdo de responsabilidade contra a companhia

por divulgar informacGes falsas ou enganosas ou mesmo por deixar de divulgar

informacdes sobre fatos relevantes. Tais atribui¢des sdo dos administradores, nos
termos do art. 157 da Lei das S.A., dai decorrendo a sua responsabilidade pelos
danos causados por seu comportamento ilegal. Caso o acionista controlador tenha
induzido o administrador a praticar ato ilegal ou a descumprir seus deveres (dentre

0s quais o de informar) podera também ser responsabilizado por ter praticado abuso
de poder (art. 117, S 1', ¢).”’

Cumpre mencionar que o regime de responsabilidade societario, nesse
ponto, se distancia do regime de responsabilidade civil genérico. O art. 932,
I11 do Cadigo Civil dispde que o empregador é responsavel pela reparacédo
civil por seus empregados e prepostos, no exercicio do trabalho que lhes
competir, ou em razédo dele. Ocorre que, como se sabe, 0 administrador nao
possui relacdo de emprego ou de preposto perante a sociedade por agoes,
motivo pelo qual, além da existéncia de regras especificas no regime de
responsabilidade civil societario previsto na Lei n° 6.404/76, restaria
impossivel aplicar o dispositivo em questdo as aces de responsabilidade

envolvendo a conduta de administradores das sociedades por acoes.

E mister, portanto, delimitar bem as diferentes situacdes que podem

surgir. Imagine, por exemplo, determinada companhia que possui lojas nas

® EIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 99-100.
T EIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 99-100.
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quais realiza atendimento ao publico. Certa feita, um de seus funcionarios,
ao realizar a limpeza da fachada, acaba deixando transbordar um balde
d’4agua, que atinge um transeunte e danifica seu celular. E razoavel, portanto,
que O transeunte ingresse com a acdo em face da sociedade, e ndo do
empregado que estava ali exercendo sua fungdo. Essa mesma ldgica, no
entanto, ndo pode ser estendida a relacdo societaria mantida entre a
companhia, um de seus administradores e seus acionistas. O regime de
responsabilidade societario, mais especifico que as regras do Codigo Civil,

foi criado justamente para isso.

1.3. Legitimidade Passiva: Acdo de Responsabilidade em Face do

Acionista Controlador

Além da acdo de responsabilidade contra o administrador, a lei
societaria também previu a hipdtese de acdo de responsabilidade contra o
acionista controlador, nos casos em ele cause danos a companhia por atos
praticados em infragdo aos seus deveres (art. 116 da Lei n° 6.404/76) ou com
abuso de poder (art. 117 da Lei n°® 6.404/76). Tal hipotese encontra previsao
legal no art. 246 da Lei n° 6.404/76, reproduzido a seguir:

“Art. 246. A sociedade controladora serd obrigada a reparar os danos que causar a
companhia por atos praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

8§ 1° A acdo para haver reparagéo cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital
social;
b) a qualquer acionista, desde que preste caucdo pelas custas e honorarios de

advogado devidos no caso de vir a acdo ser julgada improcedente.

§ 2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com
as custas, pagara honorarios de advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5%
(cinco por cento) ao autor da acdo, calculados sobre o valor da indenizagao.”

Em tais casos, a legitimidade passiva da acdo de responsabilidade sera
do acionista controlador, e ndo de um dos administradores da companhia. No
entanto, novamente, ndo se trata de hipdtese na qual a companhia pode
figurar como ré, assim como ocorre na acdo de responsabilidade contra o

administrador. Os fundamentos para isso sdo basicamente 0os mesmos: a
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companhia, também nesse caso, ndo é a autora dos atos que estardo sob
discussdo. Além disso, a vitima, nesses casos, €, novamente, a prépria
companbhia, que sofre os danos diretos e arca com os prejuizos causados pelo
acionista controlador.

Por ser vitima, e ndo autora, a companhia é, na realidade, a legitimada
ativa para propositura da acdo de responsabilidade contra o acionista
controlador, nos mesmos moldes da agdo de responsabilidade contra o
administrador. Nelson Eizirik aborda essa questdo: “[a] acdo de
responsabilidade civil do controlador pelos prejuizos causados a companhia

pode ser proposta, em primeiro lugar, por ela propria, lesada direta.”®

Importante mencionar que o art. 256, 81° da Lei n° 6.404/76 previu a
possibilidade de substituicdo processual, conferindo legitimidade
extraordinaria para acionistas ingressarem com a acdo de responsabilidade
em face do acionista controlador. Novamente, ha de se distinguir que, mesmo
se operando tal substituicdo, o bem juridico tutelado permanece sendo o
patrim6nio da companhia, que foi prejudicada pelos atos de seu acionista
controlador. Novamente, Nelson Eizirik nos ensina:

“Trata-se de acdo social, uma vez que objetiva a restauracdo do patriménio da

companhia lesada pela atuacdo de seu controlador. Verifica-se, nessa hipétese, a

substituicdo processual, pois a agdo judicial é proposta pelo acionista, em nome
préprio, mas no interesse da sociedade.”®

Inclusive, é por este motivo que a reparacdo do dano, a ser
eventualmente paga pela sociedade controladora, se destina a companhia
prejudicada, e ndo aos acionistas, mesmo que estes tenham proposto a acao.
A eles, conforme disposto no art. 246, 82° da Lei n° 6.404/76, cabe apenas
um prémio de 5% em relagdo ao valor da indenizagdo. A substituicdo

processual, nesse caso, trata-se de mero instrumento para possibilitar, na

8 EIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 96.
® EIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 96.
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pratica, a propositura da acdo, uma vez que deixa-la a cargo somente da
companhia implicaria na limitagédo de sua efetividade, posto que dificilmente

haveria mobilizacéo, dentro dela, para propor ac¢éo contra quem a controla.

Portanto, trata-se de outra hipotese de acdo de responsabilidade
prevista no regime especifico das sociedades por a¢Ges que ndo enseja a

legitimidade passiva da companhia, mas sim a legitimidade ativa.
1.4. Legitimidade Passiva: A¢cdo em Face da Companhia

Conforme ja mencionado, o regime de responsabilidade societario ndo
prevé nenhuma hipo6tese ou circunstancia expressa na qual a acdo de
responsabilidade possa ser ajuizada em face da companhia. E o que se nota
da leitura dos artigos 158 e 159 da Lei n° 6.404/76, que apenas versam sobre

a responsabilidade pessoal do administrador.

No entanto, o art. 287 da Lei n° 6.404/76, que dispde sobre os prazos
prescricionais das agdes envolvendo a companhia ou 0s assuntos regrados
pela legislacdo societaria, menciona a possibilidade de a¢do do acionista
contra a companhia. Nesse sentido, o inciso II, alinea “g” do referido
dispositivo estabelece que prescreve em 3 (trés) anos “a agdo movida pelo

acionista contra a companhia, qualquer que seja o seu fundamento.”

Como se pode ver, o legislador ndo forneceu nenhuma indicagéo
acerca de quais seriam as circunstancias ou hipoteses para o ajuizamento de
tal acdo, se restringindo a mencdo genérica de “qualquer que seja o seu
fundamento”. A doutrina, por sua vez, também nao fornece muitos exemplos
de situacgdes nas quais o acionista poderia demandar a companhia por motivos
intrinsicamente e exclusivamente relacionados a sua relacdo de sdcio. Desse
modo, as hipdteses fornecidas costumam versar sobre descumprimentos de
obrigacdes contratualmente estipuladas entre a companhia e um de seus
acionistas — o que, de fato, ndo guarda nenhuma relagdo com o regime de
responsabilidade societario envolvendo atos ilicitos cometidos pelos

administradores.
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Fazendo um exercicio de imaginagdo, por amor ao debate, algumas
situacdes em que tal agdo pode ser cabivel sdo: (i) vazamento de informacdes
pessoais do acionista que se encontravam nos registros da companhia, como,
por exemplo, na base de dados fornecida pelo escriturador; (ii) hipotese na
qual o acionista € impedido de participar de uma assembleia, mesmo
cumprindo todas as exigéncias estabelecidas; (iii) acionista que subscreve

acoes em um aumento de capital, mas ndo as recebe.

Todas as hipoteses descritas acima, além de extremamente peculiares
e pouco provaveis de ocorrerem na pratica, ainda mais envolvendo uma
companhia aberta, ndo guardam relagdo com o regime de responsabilidade
societario que se pretende discutir neste trabalho. Além disso, nenhuma das
hipoteses se aproxima, minimamente, do objeto das arbitragens coletivas
contra companhia aberta que se encontram em curso no Brasil. Portanto, ndo
merece prosperar a utilizacdo da previsdo legal (e genérica) de acdo do
acionista em face da companhia como argumento para sustentar a

regularidade de tais procedimentos arbitrais.

1.5. Legitimidade Ativa Para Propositura das
AcoOes de Responsabilidade: Regra Geral

Como ja mencionado, tanto na acdo de responsabilidade contra o
administrador (art. 159 da Lei n° 6.404/76) quanto na acdo de
responsabilidade contra o acionista controlador (art. 246 da Lei n° 6.404/76),
a competéncia para ajuizar a referida acdo de responsabilidade é, a priori, da
companhia, e ndo de seus acionistas'®. E a companhia, e ndo seus acionistas,
que possui a legitimidade ativa dentro do regime de responsabilidade das

sociedades por ag0es.

O racional por tras desta regra € o fato de que os prejuizos causados

pela conduta irregular do administrador ou do acionista controlador, que

10 “A LSA, seguindo o modelo tradicional, estabelece que, em principio, apenas a companhia ¢
competente para mover agdo de responsabilidade contra seus administradores”. SAMPAIO
CAMPOS, Luiz Antonio. A¢éo Social de Responsabilidade. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz;
LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 886.
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serdo objeto da demanda a ser instaurada, sdo, em regra geral, sofridos pela
companhia, e ndo pelos seus acionistas. Os acionistas, na realidade,
experimentam danos indiretos ou reflexos, uma vez que participam do
patrim6nio da companhia, na propor¢do de suas acdes. Sobre isso, Nelson
Eizirik afirma que:

“A Lei das S.A. regula a acdo social, que é deferida a companhia com vistas a
recomposicdo de seu patrimdnio. Como os acionistas tém o direito de participar
nos lucros e no acervo da sociedade em caso de liquidacgdo, todo prejuizo causado
ao patrimoénio da companhia afeta indiretamente o de seus sécios.”

Assim, a finalidade da norma é recompor o patrimdnio da companhia,
intimamente afetado pelos atos lesivos. Nesse contexto, a propositura da acao
por parte dos acionistas — em causa propria — faria com que a eventual
reparacdo fosse concedida aquele que, na realidade, ndo arcou com o prejuizo
direto. No mesmo sentido, Lamy e Bulhdes Pedreira:

“Se 0 patrimdnio da companhia sofre prejuizo por efeito de ato ilicito de

administrador ou de terceiro, a agéo para haver indenizagdo compete a companhia,

como pessoa juridica titular do patrimdnio que sofreu o dano e deve receber a

reparacdo. Somente negando a existéncia da personalidade distinta da companhia

seria possivel atribuir a cada acionista acdo para haver, do administrador ou de
terceiro, a sua quota-parte ideal no prejuizo causado ao patriménio da companhia:

a reparacao do patrimonio social seria substituida pela reparacdo dos patriménios
dos acionistas que promovessem a¢des de indenizagio.” 2

De fato, todo evento que afeta o patrimbnio de determinada
companhia produzira impactos, indiretos ou reflexos, em seus acionistas, a
medida em que o patrimdnio da companhia, apesar de ser prdprio dela e
destacado dos seus acionistas, reflete exatamente a quota-parte que cada um
possui no capital social. Assim, toda e qualquer variacdo patrimonial da
companhia vai afetar, proporcionalmente, a fracdo que e cabivel a cada um
dos acionistas. Todavia, isso ndo € suficiente para tornar os acionistas
legitimados para pleitear direitos que séo de titularidade da companhia, a qual

possui personalidade juridica prépria que ndo se confunde com a

11 BIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 93.

12 PEDREIRA, José Luiz BulhoBes; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A.: pressupostos,
elaboracdo, pareceres. 2. ed. Rio de Janeiro, Renovar, 1996, v. I, p. 408.
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personalidade de seus acionistas. Os acionistas tampouco passam a ter direito
de obter indenizagdo por danos que foram sofridos pela companhia e que

afetaram o patrimonio dela.

Como serd melhor explorado adiante, 0s acionistas apenas terdo
direito de pleitear uma indenizacdo em seu favor quando experimentarem
danos diretos aos seu patriménio. Nestes casos, e somente nestes casos, 0S
acionistas possuirdo a legitimidade ativa para propositura de agdo de
responsabilidade, dentro do regime especifico das sociedades por acdes, que
vise reconstituir os prejuizos que Ihes foram causados. No entanto, mesmo
assim, a acdo devera ser movida em face daquele que possui legitimidade
passiva — ou seja, 0 autor do dano — que, via de regra, ndo sera a companhia,

e sim um administrador ou o acionista controlador.
1.6. Legitimidade Ativa Extraordinéaria dos Acionistas

Conforme ja explorado neste trabalho, a legitimidade ativa para
propositura da acdo de responsabilidade prevista na lei societéaria €, em regra,
da companhia, seja no caso de acdo em face de administrador ou em face do
acionista controlador. Ndo obstante, a Lei n° 6.404/76 também prevé
hipoteses de legitimidade ativa extraordindria, nas quais 0s acionistas
poderdo promover as referidas acdes, em nome proprio, mas sempre no

interesse e em beneficio da companhia.

No caso da agédo de responsabilidade em face de administrador, trata-
se da a¢do social denominada ut singuli, em oposicdo a acdo social movida
pela companhia, que é conhecida como ut universi. Conforme previsto no art.
159, 83° e 84° da Lei n° 6.404/76, a legitimidade extraordinaria é conferida
aos acionistas de acordo com as seguintes regras: (i) qualquer acionista
podera promover a agdo, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da
deliberacéo da assembleia geral que aprovou tal propositura pela companhia;
ou (ii) acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do
capital social, caso a assembleia geral rejeite a propositura da acdo pela

companbhia.
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Em ambos os casos, se trata de substituicdo processual, na qual os
acionistas substituirdo a companhia no polo ativo da acdo de
responsabilidade. Importante notar que, mesmo assim, 0 objetivo da agéo
continua sendo restituir o patriménio da companhia que foi afetado pelos
danos diretos sofridos por ela. Neste sentido, o art. 159, 85° da Lei n°
6.404/76 dispde que “os resultados da acao promovida por acionista deferem-
se a companhia”. Ao acionista caberd, apenas, a indenizacao das despesas
que tiver incorrido para propositura e conducao da acdo, nunca superior ao
resultado obtido pela companhia em decorréncia do sucesso de tal

empreitada.

A substituicdo processual ndo tem como objetivo, pois, inverter a
I6gica do regime de responsabilidade das sociedades por ac6es, alcando 0s
acionistas ao posto de vitima direta do dano praticado pelo administrador, e,
portanto, merecedor de indenizacdo para recompor seu proprio patrimonio.
Pelo contrario, trata-se de mecanismo criado pelo legislador justamente para
proteger a companhia, criando alternativas para situacdes nas quais ela teria
seu direito de buscar uma indenizacdo frustrado. Ao abordar essa situacgéo,

Nelson Eizirik aponta:

“Na acdo social ut singuli, em qualquer de suas modalidades, o fundamento ¢
idéntico ao da acdo social: a recomposicao dos danos causados a companhia. Trata-
se de legitimacdo extraordinaria, sob a forma de substituicdo processual, uma vez
que ocorre a dissociagao entre o sujeito da lide (sociedade) e o sujeito do processo
(acionista); o interesse perseguido é o da companhia, tanto que ela sera a
indenizada, atuando o acionista como parte apenas em sentido formal.” **

Na mesma linha se encontra Luiz Antonio Sampaio de Campos:

“Toda acdo social, seja ela movida pela companhia, por acionista ou pela minoria,
ut universi ou ut singuli, busca o ressarcimento para a companhia e ndo para o
acionista. E o patriménio social o bem juridico tutelado pela acéo social [...]"**

B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il — Arts. 121 a 188. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2011. p.415.

14 SAMPAIO CAMPOS, Luiz Anténio. Acdo Social de Responsabilidade. In: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 903.
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Resta evidente, portanto, que as hipoteses de substituicdo processual
objetivamente somente facilitar a propositura da agdo, uma vez que, nem
sempre, a companhia tera incentivos dentro de sua estrutura para tal. 1sso
ocorre porgue, de fato, o administrador que sera alvo da acdo podera: (i) ser
protegido pelos demais administradores, os quais podem nado diligenciar
adequadamente para propor a acdo tdo logo a assembleia tenha aprovado; ou
(ii) ter respaldo do acionista controlador, que podera exercer seu direito de
voto no sentido de ndo aprovar, em sede de assembleia geral, a propositura

da acdo.

A legitimidade ativa extraordinaria de acionistas também € prevista
para a acdo de responsabilidade contra o acionista controlador. Nos termos
do art. 246, 81° da Lei n° 6.404/76, tal acdo podera ser proposta por: (i)
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;
ou (ii) qualquer acionista, desde que preste caucao pelas custas e honorarios

de advogado devidos caso a acdo venha a ser julgada improcedente.

Assim como na legitimidade ativa extraordinaria para acdo de
responsabilidade contra o administrador, a indenizacdo serd devida a
companbhia, vitima dos danos causados pelo acionista controlador, e ndo ao
acionista que prop6s a acdo. Os motivos sdo 0s mesmos mencionados
anteriormente. Ao acionista que prop6s a acdo caberd, tdo somente, um
prémio de 5% (cinco por cento) calculado sobre o valor da indenizagéo, nos
termos do art. 246, §5° da Lei n° 6.404/76.

No caso da acdo de responsabilidade contra o acionista controlador, a
legitimidade ativa extraordinaria de acionistas é ainda mais valiosa. Nesses
casos, presume-se que O acionista controlador — e os administradores,
naturalmente por ele indicados, em sua maioria — fariam de tudo para obstar
a propositura da acdo, dado o claro desinteresse deste no sucesso da

empreitada.

1.7. Hipdtese de Legitimidade Ativa do Acionista



22

Superadas as hipoteses de legitimidade ativa da companhia para
propositura da acdo de responsabilidade, inclusive aquelas nas quais o
acionista podera atuar como substituto processual, cumpre mencionar que a
lei societaria prevé, de fato, que o acionista pode ter, em determinados casos,
a legitimidade ativa para tal. Sobre isso, o art. 159, §7° da Lei n° 6.404/76
dispde que as regras sobre acdo de responsabilidade contra o administrador
que podem ser movidas pela companhia e em beneficio dela “ndo exclui a
que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato de

administrador”.

Assim, existem, de fato, determinados casos concretos nos quais o
acionista podera propor acéo de responsabilidade em face do administrador,
em nome e beneficio proprios, com o objetivo de obter indenizacdo e
reconstituir seu patriménio em decorréncia de prejuizos por ele sofridos. No
entanto, € necessario ter cautela ao analisar tal regra, pois ela ndo é uma carta
em branco que confere legitimidade para o acionista pleitear todo e qualquer
tipo de indenizacdo, contra quem lhe parecer adequado. Pelo contrario, o
legislador foi bastante restritivo ao conceder essa legitimidade, conforme se

depreende da propria redacdo do dispositivo mencionado acima.

Nesse sentido, conforme redacéo do art. 159, 87° da Lei n° 6.404/76,
a acdo somente caberd ao acionista quando: (i) for diretamente prejudicado;

e (ii) resultar de ato de administrador.

Uma vez que tal prejuizo decorre de ato do administrador (e ndo da
companhia), a acdo deverd, por ébvio, ser movida em face do administrador.
Como ja visto, a lei societaria se preocupou em diferenciar os atos que séo
praticados pelo administrador em nome da companhia (i.e., obrigacdes
contraidas pelo administrador, em nome da sociedade, em virtude de ato
regular de gestdo) daqueles em que o administrador respondera pessoalmente
(i.e., quando proceder com culpa, dolo ou em violacao da lei ou do estatuto).
O segundo grupo, portanto, engloba condutas que sdo consideradas como

praticadas pelo administrador, e ndo pela companhia. S&o sobre elas,
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evidentemente, que o art. 159, 87° da Lei n° 6.404/76 pretende incidir ao
dispor que o acionista poderd propor acdo quando for diretamente

prejudicado por ato praticado pelo administrador.

N&o se trata, mais uma vez, de hipotese na qual o acionista poderia
ajuizar acdo em face da companhia. Em tais casos, apesar da legitimidade
passar a ser do acionista, e ndo mais da companhia, 0 mesmo nédo ocorre com
a legitimidade passiva, que permanece sendo do administrador que praticou
a conduta. Assim, a companhia nédo sera parte da acdo, uma vez que néo foi

autora nem vitima do dano que se pretende discultir.

Outro aspecto importante € que 0 acionista seja diretamente
prejudicado pelo ato do administrador. Ou seja, é necessaria a caracterizacdo
de um dano direto ao seu patriménio, distinto do dano indireto ou reflexo
experimentado por ele sempre que o patrimbnio da prépria companhia é
atingido. Nesse segundo caso, como ja explorado, a companhia é quem
possui a legitimidade ativa para propor a acao, e o resultado desta sera, em
qualquer caso, revertido em seu proveito. Nas palavras de Luiz Antonio

Sampaio Campos:

“O critério distintivo para saber se se trata de acdo cuja competéncia cabe a
sociedade, ou ndo, esta na figura do paciente do dano direto. Assim, nas hipoteses
em que a companhia tenha sofrido o dano em seu patrimdnio, a agdo cabe a
companhia, e ndo a terceiros, destacando-se que, para esse efeito, acionistas sdo
considerados terceiros. Por outro lado, a acdo caberd a terceiros, inclusive
acionistas, nas hipéteses em que sofram o dano diretamente.”*

A caracterizacdo de um dano direto ao acionista €, no entanto,
extremamente incomum dentro da sistematica das sociedades por acGes.
Como sera explorado a seguir, na imensa maioria dos casos, a conduta faltosa
do administrador causa um dano direto a propria companhia e ndo ao

acionista, que apenas é atingido pelos reflexos patrimoniais. Por esse motivo,

15 SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio. Acdo Social de Responsabilidade. In: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 886.
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na imensa maioria dos casos, 0 acionista ndo possuira a referida legitimidade

ativa para propositura da acao.

1.8. Danos Diretos x Danos Indiretos ou Reflexos

A diferenciacdo entre dano direto a companhia e indireto ou reflexo
ao acionista do dano direto ao acionista e que ndo representa dano a
companhia ja foi mencionado diversas vezes ao longo deste trabalho. No
entanto, para que nao restem duvidas acerca de quem sofreu o dano, no caso

concreto, algumas observacdes precisam ser feitas.

A primeira ressalva importante é que, nos casos de dano direto a
companhia e indireto aos acionistas, apesar de a indenizacdo decorrente da
acdo de responsabilidade cabivel ndo ser revertida em proveito dos acionistas
diretamente, isto ocorre, na pratica, de maneira indireta. Trata-se de questdo
I6gica: se todo prejuizo direto ao patrimdnio da companhia representa um
prejuizo indireto ao patrimonio do acionista, logo, todo proveito econémico
obtido diretamente pela companhia representa, também, um proveito
econdmico indireto ao acionista. Por esse motivo, o fato de o acionista nao
possuir legitimidade ativa, via de regra, para a propositura da acdo de
responsabilidade, ndo faz com que ele esteja impedido de obter uma
indenizacdo pelo dano sofrido. Ocorre que, se tratando de dano indireto, nada
mais l6gico do que uma indenizacdo que seja, também, indireta. Marcelo

Vieira Von Adamek sintetiza bem esta questéo:

“Vale dizer, assim como o prejuizo experimentado pelo acionista é indireto, a
reparacdo também é indireta, por meio da reparacdo do dano social: propondo a
acdo social, sob a forma ut universi ou ut singuli, os resultados dessa a¢do séo ao
final deferidos & companhia (LSA, art. 159, 85°; e com isso, recomposto 0
patrimonio social, d&-se indiretamente a reparacdo do dano sofrido pelo acionista,
com a recomposi¢do do valor de suas participagdes societarias™*®

No entanto, como ja mencionado, o dano direto ao acionista pode

efetivamente vir a ocorrer, apesar de ser uma hipdtese rara. Nesse sentido,

16 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Agles
Correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 394.
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Nelson Eizirik propde trés exemplos de situacdes que poderiam vir a

configurar um dano direto ao acionista, conforme trecho abaixo:

“(i) o de prejuizo de natureza diversa, em que ndo se verifica dano material direto
a companhia, como no caso do uso de informacgdes confidenciais pelos
administradores, em que 0s acionistas ndo possuem igualdade de condi¢fes em
relacdo aos insiders;

(i) o do dano personalizado, em que se encontram todos os atos ilegais,
antiestatutarios e com abuso ou desvio de poder, discriminadamente dirigidos a
determinado acionista, como a recusa do fornecimento de certidGes de que trata o
art. 100; e

(iii) o da existéncia de relagdo contratual direta entre o acionista e 0 administrador,
como na hipotese de abuso na utilizagdo de procuracdo outorgada pelo acionista,
na forma e para efeitos do art. 126”7

O trecho abaixo, escrito por Lamy e Bulhges, sintetiza bem essa

discussao:

“A redagdo do art. 159 da lei de sociedades por agdes deixa evidente que o acionista
da companhia ndo tem agdo contra os administradores para obter reparagdo dos
chamados ‘prejuizos indiretos’.

Se o patrimbnio da companhia sofre prejuizo por efeito de ato ilicito de
administrador ou de terceiro, a agdo para haver indenizagdo compete a companhia,
como pessoa juridica do patriménio que sofreu o dano e deve receber a reparacéo.
Somente negando a existéncia da personalidade distinta da companhia seria
possivel atribuir a cada acionista acao para haver, do administrador ou de terceiro,
a sua gquota-parte ideal no prejuizo causado ao patrimdnio da companhia: a
reparacdo do patriménio social seria substituida pela reparagdo dos patrimdnios
dos acionistas que promovessem a¢Oes de indenizacao.

No regime da lei somente existem, portanto, dois tipos de ag&o:

a) a acdo social, cujo fundamento é o prejuizo causado ao patriménio da sociedade
e que pode ser proposta pela companhia ou (observados os requisitos da lei) pelo
acionista, como substituto processual da companhia; e

b) a acdo individual, cujo fundamento é o prejuizo causado diretamente ao
patrimoénio do acionista.

A reparagdo do chamado ‘prejuizo indireto’ somente pode dar-se portanto, através
do exercicio da agdo social: assim como o prejuizo é ‘indireto’, a reparag@o ha de
ser ‘indireta’, ou seja, através da recomposi¢@o do patrimdénio da companhia.

Henri e Léon Mazeaud (apud, Cunha Peixoto, 1972-3, v. 4, n°® 974) explicam por
que ndo existe acdo individual de acionista para haver reparacdo de prejuizo ao
patrimonio social: ‘A pessoa juridica se interpde entre os socios € o autor da falta;
ela forma um obstaculo intransponivel as agdes individuais dos socios.” Também

17 EIZIRIK, Nelson. A “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no direito societario
brasileiro?. In: FILHO, Alberto Venancio; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 94-95.
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Vivante (1904, v. 1l, n° 640) destaca a distingdo entre acdo individual e social,
mostrando gue enquanto na primeira o acionista é diretamente lesado pelo ato do
administrador, na segunda ‘é lesado apenas mediatamente, através da sociedade
que ¢ lesada diretamente’. E adverte: ‘A tal distingdo deve manter-se atento o
magistrado a fim de que o acionista desprovido de acdo social ndo tente exercita-
la em afronta a lei sob pretexto de um dano individual’ (...)

Quando o interesse em causa é da sociedade, o acionista ndo tem, portanto,
legitimidade para pleitear em Juizo para haver, em seu nome préprio e exclusivo,
beneficio, indenizacdo ou providéncia jurisdicional, porque como visto, a lei
processual (art. 6°) dispde que ninguém pode pleitear em nome préprio direito
alheio.”8

Em suma, a doutrina classica ndo se esquiva do fato de que danos
sociais importam em danos aos acionistas. Contudo, em sua maioria, o0 dano
sofrido por acionistas € reflexo ou indireto — i.e. sdo essencialmente
desdobramentos de danos sofridos pela companhia'®. Desse modo, sendo o
dano ao acionista indireto, a medida cabivel é a acdo social — ou seja, aquela
em nome da companhia. Sobre o tema, Marcelo Vieira Von Adamek afirma:

“(...) se o dano sofrido pelo acionista for apenas indireto (como consequéncia do

dano direto suportado pelo patriménio da sociedade), ndo havera espago para a
acdo individual, mas sim para a social.” 2

Por sua vez, Henri e Léon Mazeaud assim explicam o conceito de

“prejuizo indireto”:

“Os sobcios sofrem necessariamente um dano do fato de a sociedade suportar um
prejuizo (...) cada socio vé€ assim diminuir seu direito sobre o patrimonio social.”
(...) “Mas o dano sofrido pelos socios ¢ o mesmo dano sofrido pelo grupo. Ele
atinge o s6cio como parte do grupo e na proporcao de sua participagdo. O sécio
nado é atingido como individuo, mas como parte do grupo. O prejuizo social ndo

18 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S.A. — Vol. 2. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996, pp. 408-410.

19 Em sentido oposto, Luiz Gastio Paes de Barros Ledes: “se ndo consubstancia um dano direto
sofrido pelos acionistas, o fato de as suas participagdes societarias terem experimentado queda de
cotacdo, por prejuizos ocorridos na sociedade, por efeito da atuagdo ilicita de seus administradores,
por certo eles serdo “imediatamente” afetados pela conduta ilicita dos administradores (...) Da
mesma forma, serdo “diretamente” afetados os acionistas e terceiros, em Virtude da auséncia de
divulgaco de informacGes fidedignas por parte dos administradores, que as deveriam transmitir ao
publico investidor ”. (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A responsabilidade da sociedade por
desinformacéo do acionista e a arbitragem. Revista de Arbitragem e Mediac¢do. 2016, RARB Vol.
50, p. 8).

20 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agBes
correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009. Pag. 236.
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atinge individualmente os socios, ndo os atinge sendo através do grupo, como

membros dele”. 2

O dano sofrido pelo acionista € 0 mesmo sofrido pelo grupo de
acionistas, guardada a proporc¢éo de suas respectivas participacdes no capital
social da companhia. Assim, o0 acionista ndo é atingido como individuo, mas
como parte de um grupo. Aprofundando o conceito, Luiz Antonio de
Sampaio Campos leciona:

“Havera situacdes, embora menos comuns, em que a0 mesmo tempo a companhia

e terceiros poderdo ter sofrido danos diretos e, nesse caso, cada qual tera

legitimidade para propor a sua agdo contra os administradores pelos danos que

sofreram diretamente, uma vez que uma agdo nao necessariamente exclui a outra.

Mas ndo podera ser o mesmo dano; devera ser dano diferente (peculiar and personal
to itself, conforme a doutrina inglesa).” %2

Por ébvio, o dano indireto ao acionista ndo o autoriza a propor acao
de responsabilidade em causa prépria. Sobre o racional da lei, explicam, com
clareza, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira:

“A reparacdo do chamado ‘prejuizo indireto’ somente pode dar-se, portanto, por

meio do exercicio da agdo social: “assim como o prejuizo ¢ “indireto”, a reparagao

ha de ser “indireta”, ou seja, através da recomposicdo do patriménio da

companhia”.

Importa, para analise de situacGes da vida real, diferenciar quando (i)
0 dano é direto aos acionistas; e (ii) o0 dano é direto a companhia e tdo somente
indireto aos acionistas, como ocorre via de regra. Sobre isso, Lamy Filho e
Bulhdes Pedreira:

“A companhia tem patrimoénio préprio e o dano a esse patriménio ndo tem efeito

direto nos patrimonios dos seus acionistas; estes sdo, todavia, titulares de direito

de participar nos lucros sociais e no acervo da companhia, em caso de liquidagéo,
que fundamentam o conceito de “prejuizo indireto” do sécio:

a) todo lucro da companhia pode eventualmente transformar-se — sob a forma de
dividendo ou de rateio do acervo liquido — em aumento dos patriménios dos seus

21 SAMPAIO CAMPOS, Luiz Anténio. Acdo Social de Responsabilidade. In: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 909.

22 SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antdénio. Acdo Social de Responsabilidade. In: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 886-887.

23 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A.. pressupostos,
elaboracdo, pareceres. 2. ed. Rio de Janeiro, Renovar, 1996, v. 1, p. 408-409.
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acionistas, e o ato do administrador que causa prejuizo ao patriménio da
companhia, diminuindo o lucro social, pode ser causa de prejuizo indireto ao
acionista — na medida em que diminua o dividendo a ele distribuido ou a quota-
parte no acervo liquido por ele recebida em caso de liquidacao;

b) o valor econémico da acéo resulta, em Gltima analise, daqueles dois direitos de
participacdo; e do prejuizo causado ao patrimoénio da companhia pode decorrer —
indiretamente — diminuicdo do valor da acdo, na medida em que influencie, de
modo relevante, a avaliacdo da acdo com base no lucro ou no patriménio liquido
da companhia.” %*

1.9. Acao Civil Publicada Lei n®°7.913/89

Em paralelo ao regime de responsabilidade societario previsto na Lei
n° 6.404/76, o ordenamento juridico brasileiro instituiu, através da Lei n°
7.913/89, a possibilidade de propositura de acdo civil pablica para apurar a
responsabilidade e obter ressarcimento por danos causados aos titulares de

valores mobiliarios e investidores do mercado.

E importante ressaltar que o caput do art. 1° da Lei n° 7.913/89 reforca
o fato de que tal acdo civil publica ndo exclui a acdo de indenizacdo pelos
prejuizos sofridos por tais pessoas, que € justamente a acdo de
responsabilidade prevista na lei societaria. Assim, resta claro que uma ndo se
confunde com a outra, se tratando, portanto, de agfes diferentes, com
objetivos e regras especificos e que ndo devem ser confundidos ou

mesclados.

Outra questdo importante é que a Lei n° 7.913/89 foi alterada
recentemente, através da Lei n° 14.195/2021. Na redacdo original, o art. 1°
estipulava que a referida acdo civil publica apenas poderia ser proposta pelo
Ministério Publico, fosse de oficio ou por solicitacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios. Com a reforma, a acéo civil publica pode ser proposta pelo
Ministério Pablico ou pela propria Comissdo de Valores Mobiliarios, através
do seu 6rgdo de representacdo judicial. Assim, é possivel notar que o
legislador optou por conferir legitimidade ativa, nessa acdo civil publica

especifica, ao Ministério Publico e a Comissdo de Valores Mobiliarios, e ndo

2 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A.. pressupostos,
elaboracdo, pareceres. 2. ed. Rio de Janeiro, Renovar, 1996, v. I, p. 408.
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as pessoas fisicas que sofreram os danos, tampouco a associacdes ou

entidades que almejem representa-las.

Resta evidente que a acdo civil publica no &mbito do mercado de
capitais possui caracteristicas e regras proprias que fazem com que ela
também ndo se confunda com a acdo civil publica genérica, prevista na Lei
n° 7.347/85 e aplicavel aos danos causados aos mais variados direitos difusos
ou coletivos. Pelo contrario, conforme previsto no art. 3° da Lei n°® 7.913/89,
as regras da acgéo civil publica genérica se aplicam a acgéo civil publica do
mercado de capitais apenas naquilo que couber. Assim, ndo se admite a
aplicacdo de regras da Lei n° 7.347/85 que sejam manifestamente contrarias

as regras especificas previstas na Lei n° 7.913/89.

Por esse motivo, ndo € razoavel que a legitimidade ativa para a
propositura de acdo civil publica no mercado de capitais seja estendida a
todos os legitimados para a propositura da acdo civil pablica genérica, uma
vez que a Lei n° 7.913/89 estabelece de maneira expressa quais sdo 0S

legitimados ativos.

O legislador se preocupou em incluir, recentemente, um novo
legitimado ativo para a acdo civil publica do mercado de capitais — a
Comissao de Valores Mobiliarios — através da Lei n°® 14.195/2021. Ora, se
fosse o caso de incluir, também, associa¢bes ou os préprios prejudicados, o
legislador deveria ter aproveitado o ensejo para isso. No entanto, como se

sabe, ndo foi 0 que ocorreu.

Outro aspecto importante da Lei n° 7.913/89 é que ela ndo define quais
sdo os legitimados passivos da acdo civil pablica do mercado de capitais. No
entanto, ao analisar suas hipdteses de cabimento previstas nos incisos de seu
art. 1°, é possivel notar que dificilmente a companhia poderia figurar no polo

passivo em tais casos.
O primeiro inciso diz respeito a realizacdo de operagdes fraudulentas,
praticas ndo equitativas, manipulacdo de precos e criacdo de condicdes

artificiais no mercado de valores mobiliarios. No entanto, como se sabe, as
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companhias abertas ja possuem diversas regras e limitacbes para a
negociacdo com agdes de sua propria emissdo, previstas no art. 30 da Lei n°
6.404/76 e na Instrucdo CVM n° 567/15. Assim, via de regra, tais operacdes
sdo preponderantemente cometidas pelos demais agentes de mercado,
principalmente aqueles que estdo acostumados a operar com regularidade e

expertise (alheios a estrutura interna de uma companhia).

O segundo inciso versa sobre a negociacao de valores mobiliarios por
parte de administradores e acionistas controladores mediante utilizacdo de
informacédo relevante — pratica conhecida como insider trading. Nesse caso,
0 proprio dispositivo legal j& endereca quem sdo os eventuais legitimados
passivos: administradores e acionistas controladores. Novamente, trata-se de

operacgéo na qual dificilmente uma companhia teria atuacéo.

Por fim, o terceiro e Gltimo inciso contempla a hipétese de omissédo de
informacdo por parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem como
prestacdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa. Tal hipdtese pode, a
priori, gerar algumas discussfes, uma vez que 0 senso comum pode levar a
falsa ideia de que a companhia seria a potencial legitimada passiva em tais
casos, por ser ela a detentora da obrigacdo de divulgar informacdes ao
mercado. No entanto, a obrigacdo de divulgacdo de informacdes é dos
administradores da companhia e, se tratando de companhia aberta, do seu
diretor de relagbes com investidores, conforme previsto no art. 45 da
Instrucdo CVM n° 480/09 e no art. 3° da Resolucdo CVM n° 44/2021 (para
0s avisos de fato relevante, informacdo eventual que mais gera discussoes

sobre o tema).

Desse modo, nos casos em que haja propositura de agéo civil publica
por prejuizos causados no mercado de capitais, dificilmente tal acdo sera
proposta em face da companhia, mas sim dos administradores ou acionistas
controladores, como ocorre no caso da acgéo civil de responsabilidade prevista

na lei societaria.
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Além disso, o regime da acéo civil publica por danos causados no
mercado de capitais ndo se confunde com a agéo de responsabilidade civil,
de modo que néo se pode aplicar as regras de uma para a outra. Além disso,
a acdo civil publica ndo esta abrangida pela clausula compromisséria de

arbitragem do estatuto social de companhias abertas.
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2. Arbitragens Coletivas Societarias no Brasil

2.1. Clausula Compromissoéria

No regime societério instituido pela Lei n° 6.404/76, a agdo de
responsabilidade civil, como toda e qualquer acdo do ordenamento juridico
brasileiro, devera ser proposta no poder judiciario. No entanto, como sabe,
boa parte das companhias abertas possuem clausula compromisséria de
arbitragem em seus respectivos estatutos sociais, conforme expressamente
permitido pelo art. 109, 83° da Lei n° 6.404/76.

Além disso, as companhias que pertencem ao segmento especial de
listagem do Novo Mercado da B3 sdo obrigadas a possuir clausula
compromissdria em seus respectivos estatutos sociais, estipulando que as
controvérsias entre a companhia, administradores e acionistas devem ser
resolvidas perante a Camara de Arbitragem do Mercado, da prépria B3.
Cumpre ressaltar que o segmento especial do Novo Mercado representa o
mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa brasileira e, portanto, a
imensa maioria das companhias que realiza oferta de agbes no Brasil,

atualmente, passa a ser listada no referido segmento.

Por tais motivos, é cada vez mais comum que a apuracdo de
responsabilidade por condutas envolvendo companhias abertas seja realizada
em procedimentos arbitrais, € ndo no poder judiciario. Por um lado, tal fato
faz com que as questdes sejam resolvidas com maior agilidade e rigor
técnico. Por outro lado, ndo é possivel ter acesso ao conteudo de tais
procedimentos, tendo em vista o carater sigiloso encontrado na maior parte
das arbitragens. Além disso, se tratando de procedimento arbitral, as regras
aplicaveis as acdes, previstas na legislacdo societaria, precisam ser
conciliadas com os regulamentos das camaras de arbitragem, o que, em
alguma medida, altera, no caso concreto, o regime criado pelo ordenamento

juridico.

2.2. llegitimidade Passiva da Companhia
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Na maior parte das arbitragens coletivas instauradas por acionistas no
Brasil, a companhia aberta figura no polo passivo. No entanto, como ja
abordado, ndo ha previsdo legal expressa no regime de responsabilidade
societario para situacdes na qual a legitimidade passiva seja da companbhia.
Para que isso ocorresse, seria necessario que a companhia fosse causadora de
um dano aos acionistas — sendo que, na maior parte das vezes, a companhia

é vitima de danos causados por administradores.

Em um dos procedimentos arbitrais em curso no Brasil, os acionistas
pedem a apuracdo da responsabilidade por supostos danos causados em
decorréncia de: (i) supostas fraudes contabeis nas demonstracdes financeiras
da companhia; e (ii) divulgacdo de informacg0des supostamente falsas acerca
da companhia. Ocorre que, como sera explorado a seguir, as condutas
envolvidas sdo atribuicbes e competéncias de administradores, e ndo da

companhia em si.

Em relacdo as demonstracdes financeiras, conforme disposto no art.
176 da Lei n° 6.404/76, compete a diretoria fazer elabora-las, obedecendo as
regras aplicaveis. Uma vez que tais demonstracdes financeiras tenham sido
elaboradas, cabera aos acionistas, reunidos em assembleia geral ordinaria,
discutir e vota-las, conforme prescrito no art. 132, I da Lei n° 6.404/76. Como
ja abordado anteriormente neste trabalho, isso esta inserido na necessidade
de se estabelecer, dentro da estrutura da companhia aberta, um regime bem
delimitado de competéncias, atribuicdes, deveres e responsabilidades, a fim

de garantir seu adequado funcionamento.

A responsabilidade pelo contetdo das demonstracfes financeiras é,
portanto, da diretoria, que, ap6s mandar elabora-las, deve conferir seu
conteddo e adequagdo a realidade — afinal, ninguém melhor que um
administrador da companhia para isso. Tanto € que a aprovacao, sem reserva,
das demonstracGes financeiras pelos acionistas, em conjunto com as contas

da administracdo, exonera de responsabilidade os administradores, salvo
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erro, dolo, fraude ou simulagédo, conforme disposto no art. 134, 83° da Lei n°
6.404/76. Ou seja, os acionistas representam o crivo acerca da conformidade
das demonstracdes financeiras preparadas a mando dos diretores, de modo
que a falha destes em apresentar demonstragfes em boa ordem, caso assim
entendam e demonstrem os acionistas, podera sujeitd-los a apuracéo de suas
responsabilidades. Este é o entendimento adotado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios ao julgar processos administrativos sancionadores que versam
sobre irregularidades envolvendo informacges financeiras de companhias

abertas?.

No caso concreto acima referido, esta dinamica fica ainda mais
evidente, uma vez que a tese que tenta ser emplacada pelos acionistas é de
que determinados diretores agiram de maneira deliberada e intencional para
fraudar e manipular as demonstracdes financeiras da companhia, e, em
contrapartida, obterem beneficios pecuniarios. Portanto, resta ainda mais
evidente quem sdo os verdadeiros autores da suposta conduta ilicita cuja
responsabilidade busca-se apurar no procedimento arbitral: 0s

administradores, e ndo a companhia.

No tocante a divulgacdo de informacdes falsas ao mercado, em tal
caso concreto, trata-se de andncio, por parte de determinado diretor, de que
um player bastante relevante estaria aumentando sua participacdo acionaria
na companhia. Tal andncio provocou uma subida instantanea e expressiva na
cotacdo das acOes de emissdo da companhia. No entanto, apds a identificacdo
de que se tratava de informacao potencialmente falsa, houve queda abrupta
na cotacéo de tais acdes. Neste aspecto, permanece evidente, novamente, que
0 autor da conduta é bem definido, qual seja o diretor que divulgou a

informac&o supostamente falsa ao mercado.

%5 A esse respeito, destacam-se o Processo Sancionador CVM SEI n° 19957.002738/2016-14,
Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006209/2016-81 e Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2014/4077.
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Cumpre ressaltar que, nos termos do art. 45 da Instrucdo CVM n°
480/09, o diretor de relacbes com investidores da companhia é responsavel
prestar todas as informacOes exigidas da companhia aberta. Mais
especificamente, o art. 3° da Resolu¢cdo CVM n° 44/2021 dispbe que cumpre
ao diretor de relagdes com investidores divulgar os avisos de fato relevante
que tenham ocorrido em relacdo a companhia. Além disso, o art. 3°, 82° da
Resolugcdo CVM n° 44/2021 estabelece que todos os demais administradores
que tenham conhecimento de informacdo relevante ndo divulgada ao
mercado sdo responsaveis por sua divulgacao, no caso de omissao do diretor
de relagdes com investidores. O art. 157, 84° da Lei n° 6.404/76 estabelece,
ainda, que a divulgacdo de fato relevante é de competéncia dos

administradores, de forma geral.

Em qualquer caso em que se busque apurar a responsabilidade em
decorréncia de falhas informacionais envolvendo companhias abertas, é
preciso ter em mente que a obrigacédo de as divulgar € do diretor de relagdes
com investidores (ou dos demais administradores, conforme o caso) e ndo da
companhia, como pessoa juridica. Portanto, ndo sera a companhia quem deve

figurar no polo passivo das arbitragens.

Nesse sentido, o professor Nelson Eizirik entende que:

“[...] ndo se previu na Lei das S.A. agdo de responsabilidade contra a companhia
por divulgar informagdes falsas ou enganosas ou mesmo por deixar de divulgar
informacgdes sobre fatos relevantes. Tais atribuicdes sao dos administradores, nos
termos do art. 157 da Lei das S.A., dai decorrendo a sua responsabilidade pelos
danos causados por seu comportamento ilegal.”

O dispositivo previsto na alinea ‘g’ do inciso Il do art. 287 aplica-se apenas aos
direitos dos acionistas que derivam da sua posi¢do de socio, as relagoes com a
sociedade em decorréncia do vinculo societario, nao aquelas que a sociedade
poderia ter com qualquer terceiro. Ou seja, somente caberia cogitar-se da
incidéncia da norma caso o acionista demandasse contra a companhia buscando a
satisfacao de direito ou exoneracdo de dever contraido na condigéo de acionista.

Uma demanda por infragao ao dever de informar nao teria como objeto infracao
decorrente de vinculo societario, mas, ao contrario da relagdo que a companhia
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poderia ter com qualquer terceiro, investidor do mercado de capitais, nao
necessariamente acionista da companhia.” 2

E mister salientar que os exemplos acima se encaixam perfeitamente
na regra do regime de responsabilidade societdrio ao prever que 0s
administradores respondem pessoalmente pelos prejuizos que causarem ao
agir com dolo, mesmo que dentro de suas atribuigdes ou poderes. Assim, a
titulo de exemplo, apesar de competir a diretoria mandar elaborar as
demonstracGes financeiras, os diretores devem responder pelos danos
causados quando deliberadamente agirem no intuito de que tais
demonstragdes sejam elaboradas de maneira fraudulenta, com o intuito de
obterem algum tipo de vantagem. Se enquadra na mesma hipétese um diretor
que divulgue informacéo falsa de maneira proposital. S&o situag6es nas quais
a companhia é prejudicada por atos de administradores e, portanto, deve

buscar reparacdo em face destes.

Outro caso concreto de arbitragem movida por acionistas envolvendo
companhia aberta brasileira pede a apuracdo da responsabilidade por
supostos danos causados em decorréncia da participacéo de administradores
e empregados em um esquema de corrupcdo. N@o € necessaria muita
explicacdo para compreender que, mais do que qualquer outro caso, 0s danos
foram causados pelas respectivas pessoas fisicas que, utilizando de seus
cargos, cometeram um crime (que, como se sabe, possui carater
personalissimo) e que a companhia foi usada como veiculo para consecucao
de seus interesses. Tais pessoas fisicas foram, inclusive, condenadas na esfera
criminal pelas mesmas condutas que ensejaram a instauracdo do
procedimento arbitral. Novamente, trata-se de caso no qual os
administradores deveriam figurar no polo passivo da arbitragem, e ndo a

companbhia.

% EIZIRIK, Nelson. A “Fraud-On-The-Market Theory” pode ser aplicada no Direito Societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 99-100.
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2.3. llegitimidade Ativa dos Acionistas

Como explorado anteriormente, o regime de responsabilidade
societario previsto na Lei n°® 6.404/76 estabeleceu que a legitimidade ativa
para a propositura de acdo de responsabilidade em face do administrador €
da companhia. Os acionistas, por sua vez, podem propor a acdo em nome
préprio, agindo como substituto processual, em determinadas circunstancias
especificas, mas sempre no interesse e em beneficio da companhia. A Unica
hipotese em que o acionista tem legitimidade ativa é quando ele sofre o dano
diretamente — hipdtese bastante rara, uma vez que, via de regra, 0 dano

decorrente de atos dos administradores é experimentado pela companhia.

A opcdo do legislador de conferir a legitimidade ativa a companhia
quando ela sofre um dano decorrente de ato praticado por administrador esta
em linha com o conceito geral de responsabilidade civil. Tal opcéo esta em
linha, também, o conceito de personalidade juridica, uma vez que respeita a
diferenciacdo de patrimonio existente entre a sociedade por acdes e seus
acionistas. Se o dano provou uma reducdo patrimonial na companhia, é dela
a titularidade do direito de reaver o seu proprio patriménio, e ndo dos

acionistas.

O cenario que se tem é o seguinte: (i) se o dano direto é sofrido pela
companbhia, ela recebera o resultado auferido pela acdo de responsabilidade,
seja por ter proposto a acéo, utilizando sua legitimidade ativa, ou pelo repasse
dos acionistas que tenham agido em substituicdo processual; (ii) se o dano
direto é sofrido pelo acionista, ele serd o legitimado ativo e receberd o
resultado auferido pela acéo de responsabilidade em face do administrador;
e (iii) se o acionista tiver sofrido um dano indireto, por conta de sua condigéo
de socio da companhia, ele ndo teré legitimidade ativa para postular eventual

indenizacdo em beneficio préprio.

Na maior parte das arbitragens movidas no Brasil por acionistas em

face da companhia aberta, hd uma verdadeira inversdo do polo no qual a
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companhia deveria estar incluida. Sdo casos nos quais 0 dano direto foi
sofrido pela companhia e os acionistas tdo somente suportaram 0s danos
indiretos. Assim, ndo s6 a companhia ndo possui legitimidade passiva (como
ja abordado acima), como, também, os acionistas que instauraram as
arbitragens ndo possuem legitimidade ativa, uma vez que estdo reclamando
indenizacdo em beneficio proprio em decorréncia de prejuizo alheio (da

companhia).

Os acionistas, cumpre ressaltar, sequer estdo agindo como substitutos
processuais da companhia — o que, alias, seria impossivel, uma vez que
demandam em face dela propria — uma vez que, em boa parte dos casos,
sequer se configuraram os requisitos para tal. E comum, inclusive, que
existam duas ac¢des tramitando em paralelo, buscando reparacdo com base
nos mesmos atos e fatos: (i) a acdo de responsabilidade civil da companhia
em face do administrador, devidamente aprovada pelos acionistas em
assembleia geral; e (ii) a arbitragem coletiva de determinados acionistas em

face da companhia.

O argumento dos acionistas, em tais arbitragens, costuma se basear no
fato de que sofreram prejuizos diretos em decorréncia da queda na cotacdo
das ac¢Oes de emissdo da companhia. No entanto, ainda que se entenda que
uma queda na cotacdo pode representar um dano ao titular de valores
mobiliarios (tema que serd explorado — e combatido — mais adiante), esse tipo
de dano estd, via de regra, ligado a um dano anterior e primario, sofrido pela
companhia. O dano sofrido pelo acionista em decorréncia da queda na
cotacdo das ac¢des (assumindo, por amor ao debate, que seja efetivamente um
dano) é dano indireto e, portanto, ndo o autoriza a ingressar com acgéo
buscando reparacédo do seu proprio patriménio, muito menos em prejuizo da
acdo de responsabilidade a ser movida pela companhia em face do
administrador para obter a indenizagdo que Ihe cabe em decorréncia dos

mesmos atos.
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Além disso, no regime de responsabilidade societario, assim como
ocorre no regime genérico de responsabilidade civil, é necessario demonstrar
0 nexo causal entre a conduta praticada e o dano incorrido. Ocorre gue, se
tratando de dano direto a companhia e indireto ao acionista, s6 0 primeiro
possui nexo causal com a conduta do administrador. O dano sofrido pela
companhia ¢ suficiente para “completar” a cadeia, ndo havendo conexao
entre a conduta praticada pelo administrador e o dano indireto sofrido pelo
acionista. Como ja mencionado, o dano indireto ndo decorre do ato em si,
mas tdo somente como consequéncia légica (e econémica) da participacao

detida pelo acionista no capital social da companhia.

Isso significa dizer que, mesmo existindo queda na cotacao das agoes,
a companhia continua possuindo a legitimidade ativa para a propositura da

acdo cabivel, dentro do racional do regime de responsabilidade societério.

Marcelo Vieira Von Adamek comenta sobre o tema:;

“O dano social sempre causa dano individual indireto ao acionista, porém ndo
legitima a propositura de a¢do individual. Os danos sociais, isto é, aqueles sofridos
pela companhia, sempre acabam por se traduzir em dano indireto para seus
acionistas: seja porque as a¢des sdo bens de segundo grau (pois, por equivaléncia
patrimonial, refletem no seu valor as oscilagcbes patrimoniais, positivas ou
negativas, da companhia), de modo que todo prejuizo experimentado pela
companhia pode gerar a diminuicdo do valor das acles; seja, ainda, porque o
prejuizo da companhia pode afetar o lucro social e, com isso, diminuir o montante
do lucro distribuivel aos acionistas sob a forma de dividendos. Todavia, esses
danos sdo diretos e experimentados pela sociedade e que, de forma indireta,
atingem os acionistas: ndo individualmente, mas como membros do ente coletivo,
na exata propor¢éo de suas participacdes no capital da sociedade [...]. Na realidade,
0s danos individuais indiretos (que sdo danos sociais diretos) sdo ressarcidos
unicamente pela forma indireta. Vale dizer, assim como o prejuizo experimentado
pelo acionista é indireto, a reparacdo também ¢é indireta, por meio da reparacao do
dano social: propondo a acdo social, sob a forma ut universi ou ut singuli, 0s
resultados dessa acdo sdo ao final deferidos a companhia (LSA, art. 159, 859); e
com isso, recomposto o patrimonio social, da-se indiretamente a reparacao do dano
sofrido pelo acionista, com a recomposicdo do valor de suas participacdes

societarias”. %’/

27 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as A¢Bes
Correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009, pp. 391-395.
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2.4. llegitimidade Ativa das Associacdes

Em algumas arbitragens instauradas em face de companhia aberta no
Brasil, o polo ativo sequer é ocupado por acionistas, mas sim por associagdes
civis e entidades que, alegadamente, representam acionistas. Para tal, as
referidas associac@es se utilizam do seguinte argumento, em apertada sintese:
(i) a Lei n° 7.913/89 criou a possibilidade de acéo civil publica no ambito do
mercado de capitais; (ii) apesar da Lei n° 7.913/89 estabelecer que o
Ministério Publico e a Comiss&o de Valores Mobiliarios sdo os detentores de
legitimidade ativa para propositura da referida acdo puablica, a Lei n°
7.347/85, que disciplina a acdo civil publica genérica, confere legitimidade
ativa para associacdes civis; (iii) a clausula compromisséria presente nos
estatutos sociais de companhias abertas abrange a acdo civil publica do
mercado de capitais; e (iv) portanto, as associagoes teriam legitimidade ativa
para propor acdo civil publica referente a prejuizos causados no mercado de

capitais em sede de arbitragem.

No entanto, existem inconsisténcias flagrantes que maculam a
propositura de arbitragens coletivas societarias por tais associacdes.
Primeiramente, como ja abordado, a legitimidade ativa para propositura da
acao civil pablica do mercado de capitais é restrita ao Ministério Publico e a
Comissao de Valores Mobiliarios. Ndo se admite sua extensdo as associacdes
civis, uma vez que o art. 3° da Lei n° 7.913/89 é cristalino ao dispor que as
regras da acdo civil pablica genérica se aplicam a acédo civil publico do
mercado de capitais apenas naquilo que couber. Claramente, ndo cabe a lei
generica expandir o rol de legitimados ativos que foi criado pela lei
especifica, de maneira taxativa e bem delimitada. Alias, quando foi o caso, o
legislador teve o cuidado de aprovar uma alteracdo no texto legal —
notadamente, através da Lei n° 14.195/2021, que, recentemente, inclui a
Comissao de Valores Mobiliarios como legitimada ativa. Se fosso vontade

do legislador incluir, também, associacGes e demais legitimados para
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propositura da acdo civil publica genérica, é evidente que teria procedido da

mesma maneira.

Sobre o tema, cumpre ressaltar Lionel Zaclis:

“Ora, a Lei n.° 7.913/89, em seu art. 1° tratou expressamente da matéria relativa a
legitimagdo para agir, restringindo-se a atribui-la ao Ministério Publico. Tivesse
sido intencdo da Lei n.° 7.913/89 que, além do Ministério Publico, também as
demais entidades referidas no art. 5° da Lei n.° 7.347/85 fossem dotadas de
legitimacdo para agir no caso, certamente teria sido expressa a respeito. Portanto,
a aplicabilidade das normas da Lei n.° 7.347/85 aos casos submetidos a Lei n.°
7.913/89 restringe-se as hipoteses relativamente as quais esta ultima é omissa.”?®

Na mesma linha, Carlos Roberto Claro e Gustavo Saad Diniz:

“Pelo texto legal em comento, ndo € possivel a aplicacao do art. 5° da Lei 7.347/85,
para fins de estender a legitimidade a outras pessoas que ndo o Ministério Publico,
no que diz a acdo prevista na lei em estudo, como se pode pensar, numa primeira
analise. A legitimidade ativa é apenas do Ministério Publico, ndo cabendo falar em
extensao, sob qualquer hipotese, levando em conta apenas o enfoque legal. Com
efeito, a aplicacdo subsidiaria deste texto legal ndo pode(ria), por forca do texto
legal, estender a legitimidade ativa processual a outrem, na medida em que a Lei
7.913 estabeleceu esta apenas ao Ministério Publico e ao préprio prejudicado, que
atua de modo individual, conforme primeira parte do artigo primeiro.”?

O assunto ja foi, inclusive, objeto de discussdo em sede de casos

concretos nos quais associagdes civis propuseram acdo em face de

companhia aberta, visando a obter indenizacao por supostos danos sofridos

por acionistas em decorréncia de desvalorizacdo em suas acdes. Nesse

sentido, em acdo civil publica proposta em face da Petrobras, a ré apresentou

parecer de lavra de Teresa Arruda Alvim, em linha com o entendimento

mencionado acima, do qual se destaca o seguinte trecho:

“O art. 1°, caput da Lei n. 7.913/89 conferiu legitimidade exclusiva ao Ministério
Publico para ajuizar acdo civil publica, visando a evitar prejuizos ou obter o
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios (emitentes
dos titulos) e aos investidores do mercado (aplicadores nos titulos emitidos).

28 ZACLIS, Lionel. Protecéo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista

dos Tribunais, 2007, p. 170. B
2 CLARO, Carlos Roberto. Ensaio sobre a lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique;

CARVALHOSA, Modesto; e LUCON, Paulo Henrique dos Santos. A tutela coletiva do acionista

minoritario — 0s 30 anos de vigéncia da lei 7.913/89: uma visdo prospectiva construtiva. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 56-57.
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O art. 1° caput da Lei 7.913/89 ndo pode ser lido como abrangendo também a
legitimidade das associacdes para ajuizar a¢do coletiva no &mbito do mercado de
capitais (...).”"%

No mesmo sentido, em acéo judicial proposta em face do IRB — Brasil
Resseguros, a ré apresentou parecer subscrito por Fabio Ulhda Coelho sobre
0 mesmo tema, cuja seguinte passagem ajuda a entender o assunto:

“Quando o objeto de uma agdo civil publica diz respeito a lesdo a direitos

transindividuais de investidores no mercado de valores mobiliarios, apenas o

Ministério Pablico é titular da legitimidade ativa, nos termos do art. 1° da Lei n.
7.913/89: (...)

Muitos dispositivos da Lei n. 7.347/85, que trata da acdo civil publica, sdo
aplicaveis a medida judicial relativa as lesdes a direitos transindividuais dos
investidores no mercado de capitais.

Mas, os incisos Il a V do seu art. 5°, que listam hip6teses de legitimacdo ativa para
além do Ministério Publico, ndo fazem parte desses dispositivos de aplicagdo
subsidiéria.

Quer dizer, ndo é aplicavel as ages civis publicas referidas na Lei n. 7.913/89 o
art. 5°, V, da Lei n. 7.347/85, que atribui legitimidade ativa as associacdes, para
propositura da ag@o civil publica relativa a ‘danos causados ao meio ambiente, ao
consumidor, a bens e direitos de valor artistico, estético, historico, turistico e
paisagistico’%!

Ainda que fosse o caso de admitir a legitimidade ativa das associagoes,
por meio da aplicacdo das regras da Lei n° 7.347/85, 0s requisitos previstos
em tal diploma legal para a verificar a legitimidade da associa¢do no caso
concreto deveriam ser observados. Assim, nos termos do art. 5°, V da Lei n°
7.347/85, apenas poderia propor a referida acdo associacdes que: (i)
estivessem constituidas ha pelo menos 1 (um) ano; e (ii) incluissem, em suas
finalidades institucionais, a protecdo de acionistas, investidores ou do

mercado de capitais.

Mesmo que se entenda — em prol do debate — que as associacOes
podem propor a acdo civil pablica do mercado de capitais, tal acdo ndo seria

englobada pela clausula compromissoria de arbitragem do estatuto social das

30 ALVIM, Teresa Arruda. Parecer proferido em consulta formulada pela Petrdleo Brasileiro S.A. —
Petrobras no &mbito da Ag¢éo Civil Publica 1106499-89.2017.8.26.0100, p. 68.

31 COELHO, Fabio Ulhéa. Parecer proferido em consulta formulada pelo IRB-Brasil RE no ambito
da acdo judicial 1023052-04.2020.8.26.0100, §815 e 24-26.
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companhias abertas. Primeiramente, porque, de acordo com o art. 1° da Lei
n° 9.307/96, s6 pode ser objeto de arbitragem os litigios relativos a direitos
patrimoniais disponiveis. A acdo civil publica tem como objetivo obter
ressarcimento por danos contra interesses difusos e coletivos — e, por esse
motivo, as pessoas fisicas sequer possuem legitimidade para sua propositura.
Trata-se de direitos pertencentes a coletividade (0s acionistas e investidores

do mercado de capitais) e, portanto, que ndo sao disponiveis.

Conforme disposto no art. 31 da Lei n° 9.307/96, a sentenca arbitral
produz efeitos entre as partes e seus sucessores, ndo sendo admitido, a
contrario senso, que tais efeitos sejam estendidos a terceiros que dela néo
fazem parte. Trata-se, portanto, de regra diametralmente contraria a da acao
civil publica, cuja sentenca faz coisa julgada erga omnes, ou seja, perante
toda e qualquer pessoa, parte ou ndo do processo, nos termos do art. 16 da
Lei n°® 7.347/85. O efeito erga omnes &, na realidade, um dos principais
pilares da acdo civil publica, posto que assegura o objetivo de garantir 0s
interesses difusos e coletivos, cujos titulares podem ser quaisquer individuos
no territério nacional. Configura-se, pois, mais uma caracteristica

inconciliavel entre o procedimento arbitral e a acdo civil publica.

Outro aspecto importante é que os procedimentos envolvidos em uma
acdo civil publica possuem peculiaridades que dificilmente se conciliariam
com a dindmica e as regras de um tribunal arbitral. Apenas a titulo de
exemplo, conforme disposto no art. 2°, caput e 81° da Lei n°® 7.913/89, as
importancias da condenagdo na acdo civil publica devem ser revertidas aos
investidores lesados, na proporcao de seu prejuizo, e ficardo depositadas em
conta remunerada, a disposicdo do juizo, até que os investidores se habilitem
ao recebimento. E impraticavel imaginar essa dindmica sendo aplicada no

ambito de uma camara de arbitragem.

Por fim, vislumbra-se um novo problema relacionado a legitimidade,

mas, desta vez, ainda maior, pois diz respeito a propria legitimidade para ser
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parte do procedimento arbitral. Como se sabe, ao inserir uma clausula
compromisséria de arbitragem no estatuto social, as companhias néo
vinculam toda e qualquer pessoa que venha a manter alguma relacdo com ela.
Se assim o fosse, qualquer demanda, de qualquer natureza, envolvendo uma
companhia com clausula compromissoria deveria ser levada para arbitragem,
seja relacdo de consumo, trabalhista, ambiental etc. — 0 que, sem duvidas,

seria algo impraticavel.

Na realidade, o art. 109, §83° da Lei n° 6.404/76 dispde que a clausula
de arbitragem do estatuto poderd contemplar tdo somente “as divergéncias
entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s
acionistas minoritarios”. Indo além, o art. 39 do Regulamento do Novo
Mercado da B3 dispde que a clausula compromisséria obrigatoria para as
companhias listadas no referido segmento obriga “a companhia, seus
acionistas, administradores, membros do conselho fiscal, efetivos e

suplentes” em relagdo a qualquer controvérsia que possa surgir entre eles.

O que importa para a analise em tela é que, de nenhum modo, a
clausula compromissoria de arbitragem ira contemplar associacbes ou
quaisquer tipos de entidades representativas de acionistas. Por esse motivo,
sem prejuizo de todos o0s argumentos ja mencionados anteriormente, ndo se
admite que um procedimento arbitral seja instaurado por uma associa¢ao em

face da companhia.

Sobre o tema, cumpre citar Arnoldo Wald:

“O problema basico da introdugdo da class action na arbitragem é referente ao
consenso, pois ndo ha arbitragem sem manifestacdo da vontade das partes, quer
seja expressa, quer seja tacita. Pode a clausula compromissoria constar no proprio
contrato ou em documento distinto, ou até em virtude de remissdo a instrumento
que trata da clausula compromisséria, aplicando-a ao caso concreto. (...) Também
é vidvel que uma associacdo de defesa dos direitos dos investidores requeira a
arbitragem, ou até que seja criada para o fim especifico de proteger os investidores
num determinado caso. A sua intervencdo na arbitragem poderd depender da
redacdo das clausulas estatutarias. (...) [Nota de rodapé n. 80:] Se os estatutos s6
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vincularem os acionistas, poder-se-ia alegar eventualmente, que a associacao,
tendo personalidade juridica propria, nio seria no caso, parte legitima.”*?

2.5. Dificuldade de Verificagdo da Legitimidade de Acionistas e
Associagoes

Mesmo que, por absurdo, fosse admitida a legitimidade ativa de
acionistas e de associacOes para a propositura da acdo de responsabilidade,
outro problema entraria em cena: a dificuldade de verificar quais acionistas,

dentre todos da companhia, possuiriam a referida legitimidade.

Como se sabe, a legitimidade ativa esta diretamente ligada ao dano
que foi causado. Em outras palavras, isso significa dizer que sO tera
legitimidade para propor agéo visando a obter uma indenizagéo aquele que,
efetivamente, sofreu um dano, ou seja, que teve seu patriménio afetado.
Nesse sentido, sabe-se que, na maior parte das arbitragens instauradas contra
companhias abertas, o prejuizo alegado pelos acionistas é a queda na cotagédo
das acGes em decorréncia de algum fato anterior que veio a tona —
geralmente, cometido por administradores, cumpre ressaltar. Sem pretenséo
de debater sobre a caracterizacdo da queda na cotacdo das acbes como dano
de fato aos acionista — 0 que sera feito mais adiante — é certo que tal
caracteristica impde desafios importantes a verificacdo da legitimidade dos

acionistas.

Nesse sentido, uma davida que pode ser suscitada é: todo e qualquer
acionista que tiver detido acbes no periodo entre a divulgacdo do fato que
gerou a queda na cotacdo e o resultado da acdo de responsabilidade tera
legitimidade? Ou apenas aqueles que ja detinham as acdes antes de tal fato
se tornar publico? Em outras palavras, aqueles que adquiriram acgdes ja
sabendo do fato poderiam se beneficiar do resultado da arbitragem, caso a

cotacdo tenha continuado em queda apos iss0?

32 WALD, Arnoldo. A arbitragem de classe no direito societario. In: 20 anos da lei de arbitragem:
homenagem a Petrdnio R. Muniz, coordenacdo de Carlos Alberto Carmona, Selma Ferreira Lemes,
Pedro Batista Martins, 12 ed., Sdo Paulo: Atlas, 2017. pp. 863-864.
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Os questionamentos acima derivam diretamente de um dos maiores
problemas encontrados no objeto das arbitragens coletivas: o total
descasamento entre a conduta que &, de fato, ilicita (i.e., ato de administrador)
e o alegado prejuizo reclamado pelos acionistas (queda na cotacao das acoes).
Como ndo ha nexo causal direto entre um e outro, tendo em vista que a queda
na cotacdo das acbes € mero reflexo do dano suportado pela companhia,
torna-se extremamente dificil identificar que acionistas teriam direito ao

ressarcimento.

Em relacdo as associagdes, o desafio ndo parece menor. Como ja visto,
0 argumento que tenta ser emplacado nas arbitragens em curso € de que tais
entidades possuem legitimidade ativa através da aplicacdo das regras
previstas na legislacdo da acdo civil publica genérica. Desse modo, para se
manter o0 minimo de coeréncia, € necessario que tais associacdes cumpram,
ao menos, com 0s requisitos exigidos no art. 5°, V da Lei n° 7.347/85, quais
sejam: (i) que a associacdo tenha sido constituido ha pelo menos 1 (um) ano;
e (i) que a finalidade institucional da associagéo guarde relagdo com a defesa

dos interesses e direitos de acionistas e investidores do mercado de capitais.

A jurisprudéncia brasileira ja reconheceu o afastamento da presuncao
de legitimidade de associacdo para propositura de acdo publica. Em outras
palavras, em determinado caso concreto, 0 juizo afastou a legitimidade da
associacdo, mesmo estando cumprindo formalmente os requisitos do art. 5°,
V da Lei n® 7.347/85, por entender que se tratava de entidade inidénea e cujo
estatuto possuia referéncias genéricas a defesa dos interesses difusos e

coletivos.

A jurisprudéncia construiu uma visdo que vai além do mero
formalismo na verificacdo do cumprimento das exigéncias relacionadas a
legitimidade das associacOes para propositura de ag¢oes coletivas. Assim, ndo
basta que a associagao tenha, em seus registros, as credenciais necessarias, e

sim que, na préatica, ela funcione como verdadeiro veiculo de defesa e
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protecdo daqueles a quem pretende representar. A associacao, portanto, ndo
pode funcionar como um “coringa” ou mero instrumento para permitir a
propositura das agbes. E necessario que, no dia a dia, suas atividades e
condutas sejam compativeis com a causa e 0s interesses que ela almeja

defender em sede judicial.

Sobre o tema, cumpre transcrever o acérddo do REsp 1213614/RJ, de

relatoria do Ministro Luis Felipe Saloméo:

“PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. DECRETACAO DE
NULIDADE, SEM QUE TENHA HAVIDO PREJUiZO. DESCABIMENTO.
OMISSAO, CONTRADICAO OU OBSCURIDADE. INEXISTENCIA. ACAO
COLETIVA. RECONHECIMENTO PELO MAGISTRADO, DE OFiCIO, DE
INIDONEIDADE DE ASSOCIACAO, PARA AFASTAMENTO DA
PRESUNCAO LEGAL DE LEGITIMIDADE. POSSIBILIDADE. E PODER-
DEVER DO JUIZ, NA DIRECAO DO PROCESSO, PREVENIR OU REPRIMIR
QUALQUER ATO CONTRARIO A DIGNIDADE DA JUSTICA. ADEMAIS, O
OUTRO FUNDAMENTO AUTONOMO PARA NAO RECONHECIMENTO
DA LEGITIMACAO, POR SER O ESTATUTO DA ASSOCIACAO
DESMESURADAMENTE  GENERICO, POSSUINDO REFERENCIA
GENERICA A MEIO AMBIENTE, CONSUMIDOR, PATRIMONIO
HISTORICO, TAMBEM PATENTEIA A AUSENCIA DE LEGITIMACAO DA
AUTORA PARA DEFESA DE INTERESSES COLETIVOS DE
CONSUMIDORES.

1. As acgdes coletivas, em sintonia com o disposto no artigo 6°, VIII, do Codigo de
Defesa do Consumidor, ao propiciar a facilitacdo da tutela dos direitos individuais
homogéneos dos consumidores, viabilizam otimizacéo da prestacéo jurisdicional,
abrangendo toda uma coletividade atingida em seus direitos.

2. Dessarte, como sabido, a Carta Magna (art. 5°, XXI) trouxe apreciavel
normativo de prestigio e estimulo as a¢des coletivas ao estabelecer que as entidades
associativas detém legitimidade para representar judicial e extrajudicialmente seus
filiados, sendo que, no tocante a legitimacéo, "[...] um limite de atuacéo fica desde
logo patenteado: o objeto material da demanda deve ficar circunscrito aos direitos
e interesses desses filiados. Um outro limite é imposto pelo interesse de agir da
instituicdo legitimada: sua atuacdo deve guardar relacdo com seus fins
institucionais” (ZAVASCKI, Teori Albino. Processo coletivo: tutela de direitos
coletivos e tutela coletiva de direitos. S&o Paulo: RT, 2014, p.
162).

3. E digno de realce que, muito embora o anteprojeto da Lei n.
7.347/1985, com inspiracdo no direito norte-americano, previa a verificagdo da
representatividade adequada das associacfes (adequacy of representation),
propondo que sua legitimacéo seria verificada no caso concreto pelo juiz, todavia,
essa proposta ndo prevaleceu, pois o legislador optou por indicar apenas quesitos
objetivos (estar constituida ha pelo menos 1 (um) ano e incluir, entre suas
finalidades institucionais, a protecdo ao meio ambiente, ao consumidor, & ordem
econdmica, a livre concorréncia ou ao patrimdnio artistico, estético, histérico,
turistico e paisagistico). Com efeito, o legislador instituiu referidas a¢6es visando
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tutelar interesses metaindividuais, partindo da premissa de que séo,
presumivelmente, propostas em prol de interesses sociais relevantes ou, a0 menos,
de interesse coletivo, por legitimado ativo que se apresenta, ope legis, como
representante idéneo do interesse tutelado (MANCUSO, Rodolfo de Camargo.
Acdo civil publica: em defesa do meio ambiente, do patriménio cultural e dos
consumidores - Lei 7.347/1985 e legislacdo complementar. 12 ed. Sdo Paulo:
revista dos Tribunais, 2011, p. 430).

4. Por um lado, é bem de ver que, muito embora a presuncao iuris et de iure seja
inatacavel - nenhuma prova em contrario € admitida -, no caso das presuncgdes
legais relativas ordinarias se admite prova em contrario. Por outro lado, o art. 125,
111, do CPC [correspondente ao art. 139, 111, do novo CPC] estabelece que é poder-
dever do juiz, na direcdo do processo, prevenir ou reprimir qualquer ato contrario
a dignidade da Justica. Com efeito, contanto que néo seja exercido de modo a ferir
a necessaria imparcialidade inerente a magistratura, e sem que decorra de analise
eminentemente subjetiva do juiz, ou mesmo de ébice meramente procedimental, é
plenamente possivel que, excepcionalmente, de modo devidamente fundamentado,
0 magistrado exerca, mesmo que de oficio, o controle de idoneidade (adequacgdo
da representatividade) para aferir/afastar a legitimacéo ad causam de associagao.

5. No caso, a Corte de origem inicialmente alinhavou que "ndo se quer é a
montagem de associa¢des de gaveta, que ndo florescam da sociedade civil, apenas
para poder litigar em todos os campos com o beneficio do artigo 18 da Lei de Acéo
Civil Publica"; "associagdes, varias vezes, surgem como mascaras para a criagdo
de fontes arrecadadoras, que, sem perigo da sucumbéncia, buscam indenizacoes
com somatoério milionario, mas sem autorizacdo do interessado, que depois €
cobrado de honorérios". Dessarte, o Tribunal de origem ndo reconheceu a
legitimidade ad causam da recorrente, apurando que "ha dado revelador:
supostamente, essa associa¢do autora é composta por muitas pessoas famosas (fls.
21), mas todas com domicilio em um dnico local. Apenas isso ja mostra indicios
de algo que deve ser apurado. Ou tudo é falso, ou se conseguiu autorizagdo verbal
dos interessados, que entretanto nem sabem para que lado os interesses de tais
entidades voam".

6. Ademais, o outro fundamento autdbnomo adotado pela Corte de origem para ndo
reconhecer a legitimacdo ad causam da demandante, anotando que o estatuto da
associagdo, ora recorrente, é desmesuradamente genérico, possuindo “referéncia
genérica a tudo: meio ambiente, consumidor, patriménio histérico, e é uma
repeticéo do teor do art.
5°, inciso Il, da Lei 7.347/85" tem respaldo em precedente do STJ, assentando que
as associagdes civis necessitam ter finalidades institucionais compativeis com a
defesa do interesse transindividual que pretendam tutelar em juizo. Embora essa
finalidade possa ser razoavelmente genérica, "ndo pode ser, entretanto,
desarrazoada, sob pena de admitirmos a criagdo de uma associagao civil para a
defesa de qualquer interesse, 0 que desnaturaria a exigéncia de representatividade
adequada do grupo lesado". (AgRg no REsp 901.936/RJ, Rel. Ministro LUIZ FUX,
PRIMEIRA TURMA, julgado em 16/10/2008, DJe 16/03/2009)

7. Recurso especial ndo provido.”*

33 REsp 1213614/RJ, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em
01/10/2015, DJe 26/10/2015.
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Cumpre realizar a seguinte indagacdo: quantas associagdes existem no
Brasil, atualmente, que poderiam ser verdadeiramente consideradas idoneas
e, portanto, possuir legitimidade ativa para propositura de acdes civis

publicas do mercado de capitais? Certamente, muito poucas.

Por esse motivo, 0 que se nota, na maioria das arbitragens coletivas
em face de companhias abertas instauradas por associacdes, € que tais
entidades sdo meramente de fachada, sem qualquer tipo de histérico de luta
em prol do mercado de capitais e de seus investidores. Pelo contrario, séo
veiculos utilizados por escritdrios de advocacia que irdo atuar como patronos
da causa. Como sera visto adiante, tal fendbmeno € muito comum nas

securities class actions dos Estados Unidos da América.
2.6. Inexisténcia de Dano Direto e Dificuldade de Quantificacao

Caso, por amor ao debate, reconhecéssemos a legitimidade ativa de
acionistas para propositura da acdo de responsabilidade, outra questio
culminaria 0 nexo causal necessario para a caracterizacdo de eventual
responsabilidade da companhia: ndo ha qualquer ligacéo entre os atos ilicitos
e 0 alegado dano sofrido pelos acionistas caracterizado pela queda na cotacao

das acoes.

Antes de tudo, é mister uma anéalise do significacdo da cotagdo de
determinada acdo. Em apertada sintese, a cota¢do de uma acgéo significa o
ultimo preco praticado na bolsa de valores em determinado momento. Ou
seja, a cotacao representa qual foi o Gltimo valor pago por na compra e venda
de determinado ativo. Por ser fruto direto da subjetividade do conceito de
valor, a cotacdo de determinada acdo estd em constante modificacdo, pois
reflete a quantidade de dinheiro que pessoas estdo atribuindo ao bem em

determinado momento, com base em trocas voluntarias.

A modificacdo na cotacdo de um ativo ndo tem, portanto, o condao de

alterar sua esséncia, suas qualidades, caracteristicas ou utilidade. A acéo
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detida por determinada pessoa (entendida como um titulo de sécio que
confere participacdo no capital social de uma companhia) continua sendo a
mesma, independente de quanto esteja a cotacdo naquele momento. Assim, a
queda na cotagdo ndo funciona como uma avaria na a¢do, do mesmo modo
que uma subida na cotacdo ndo representa uma benfeitoria. A cotagdo
demonstra tdo somente 0 quanto de dinheiro esta sendo atribuido a ela em
trocas voluntarias operadas entre pessoas, que podem estar sujeitas a uma

infinidade de condigdes, termos e circunstancias diferentes e especificas.

Uma queda na cotacdo significa dizer que o preco praticado em
determinado momento € inferior ao ultimo preco que havia sido praticado.
Obviamente, quanto mais operacbes ocorrem com precos inferiores a
operacdo anterior, mais acentuada é a queda na cotacdo. Isso significa dizer,
ao final do dia, que uma queda na cotacdo de uma companhia aberta de
grande porte — destas que enseja a instauragdo de um arbitragem coletiva —
precisa reunir, no minimo, algumas milhares de operacdes, cada uma sendo

praticada por um preco inferior as ultimas.

Se o0 dano alegado pelos acionistas € a queda na cotacdo, € correto
dizer, de maneira mais objetiva, que o dano reside no fato de pessoas estarem
praticando precos inferiores na compra e venda de suas acdes. Se isso é
verdade, entdo, teoricamente, quem estaria praticando o dano s@o as pessoas
que figuram como parte de tais operagdes, pois sdo elas as autoras das
condutas que — supostamente — geram um dano. Ou seja, 0 prejuizo aos
acionistas é causado por quem negocia a ac¢ao e, portanto, tem capacidade de

alterar a cotacdo. De fato, isso parece irrazoavel.

Além disso, existem diversos fatores diferentes que impactam a
formacdo do preco de determinada acdo. Muitos deles sequer estdo
relacionados com a acdo per se ou com a companhia. Como separar qual

porcentagem da queda esté relacionada aos fatos objeto da arbitragem e qual
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porcentagem esta relacionada a todos os demais fatores que influenciam os

agentes que praticaram as operac6es no mercado?

Apenas a titulo de exemplo concreto, no caso da arbitragem movida
em face do IRB — Brasil Resseguros, os fatos que ensejaram a instauracéo do
procedimento arbitral foram divulgados no mesmo periodo em que se
iniciava a pandemia da COVID-19 no Brasil. Todas as a¢fes negociadas na
bolsa brasileira sofreram uma dréstica desvalorizacdo neste mesmo periodo,
culminando, inclusive, no fenémeno do circuit-breaker na B3, por diversas
vezes. Como distinguir, nesse contexto, que parcela da desvalorizacdo das
acOes de emissdo da companhia foi fruto dos atos ilicitos objeto da

arbitragem e qual parcela foi efeito da pandemia?

Entender a queda na cotagédo das acbes como um dano pode, inclusive,
levar a situacBes grotescas, como na seguinte hipdtese: duas companhias
abertas (Companhia A e Companhia B) possuem um mesmo grupo de
pessoas na composicao de suas respectivas administragdes. Esse grupo, ao
longo dos ultimos anos, comandou, a0 mesmo tempo, um grande esquema
de desvio de recursos de cada uma das companhias, se apropriando de valores
consideraveis, com a consequente fraude nas demonstracdes financeiras.
Apo6s uma investigacdo, o esquema € descoberto e divulgado ao mercado

simultaneamente.

Ocorre que, na véspera da descoberta do esquema, a Companhia B,
coincidentemente, estava em tratativas finais de determinada operacédo que
iria revolucionar seu negécio, tornando-a lider de mercado e proporcionando
um crescimento exponencial ao longo dos préximos anos, cujo montante
financeiro envolvido superava, em muito, aquele que foi objeto do esquema
dos administradores. Assim, tanto 0 esquema quanto a operacdo acabam

sendo divulgados ao mercado no mesmo periodo.

Assim, mesmo apos a Companhia A e a Companhia B terem sido alvo

da mesma conduta ilicita de administradores, e sofrendo, substancialmente,
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0 mesmo prejuizo financeiro, a cotacdo das acdes de emissdo de ambas teve
comportamento completamente distinto: queda brusca na Companhia A e
subida acentuada na Companhia B. A pergunta que se faz é: qual grupo de
acionistas teria direito de buscar reparacdo por eventuais danos sofridos?
Apenas os acionistas da Companhia A? Ou os acionistas de ambas as

companhias?

A resposta que se mostra mais razodvel € de que os acionistas de
ambas as companhias teriam direito de pleitear uma indenizacdo (sem
prejuizo todas as discussdes sobre legitimidade ja desenvolvidas acima). 1sso
significa assumir, portanto, que o dano pela conduta ilicita ndo estad no
comportamento da cotacdo das acdes, e sim no prejuizo financeiro causado
diretamente pelos atos ilicitos em comento. O motivo é simples: para
caracterizacdo do nexo causal, é preciso haver ligacdo entre a conduta e 0
dano. E tal ligagdo nunca vai existir entre a conduta e a cotagdo das acoes,

pelo menos ndo de maneira direta.

Outras questdes ainda se impdem em relacdo a quantificacdo do
eventual dano em decorréncia da queda na cotacdo das acdes: qual o
momento final para verificacdo dos efeitos dos atos ilicitos na cotacdo das
acoes? Qual o momento inicial, nos casos em que as informac6es ndo forem
divulgadas de uma vez s6? Se a acdo voltar a subir e retomar os patamares
anteriores a divulgacdo dos atos ilicitos, o acionista que ainda for titular tera
direito a indenizacdo? E como ela sera calculada? Os problemas, como se

depreende dos questionamentos anteriores, sdo diversos.

Entendendo o conceito de cotacdo, parece irrazoavel supor que a
queda na cotacdo de determinada acdo representa, em qualquer nivel, um
dano ao seu titular, e muito menos um dano que merega ser reparado. Ainda
menos, um dano que mereca ser reparado pela companhia emissora da

referida acéo.
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N&o obstante, caso se entenda que a queda na cotacdo da acédo é, em
alguma medida, um dano causado ao seu titular, é preciso assumir que esse
dano é meramente indireto ou reflexo, decorrente do dano direto que €
suportado pelo patriménio da companhia. E, por ser dano indireto, ndo é
passivel de indenizagdo, no &mbito do regime especial de responsabilidade

societario.

A opinido de Luiz Antdnio Sampaio de Campos é no seguinte sentido:

“Nem sempre ¢é facil distinguir entre o dano direto ¢ o dano indireto e, por essa
razdo, ndo raro propositalmente, acionistas propdem acao individual, reclamando
por suposto dano direto, apesar de ser hip6tese de dano indireto. Nesse sentido,
muitas vezes 0s acionistas pretendem tratar a oscilagdo ou mesmo a perda na
cotacdo de agdes de uma companhia aberta como suposto dano direto e propor agdo
individual. Tal hipotese néo é de acdo direta. Em sentido similar, j& decidiu, entre
outros, o Tribunal Francés (Revue des Societes, 1970, n° 3, julliet-septembre)*®*

Ao se falar em queda na cotacdo das acdes de uma companhia aberta
causada por condutas irregulares cometidas por administrador, se
caracterizaria, na realidade, uma situacdo na qual o dano direto é causado a
companhia, de modo que 0s acionistas suportam apenas um dano indireto.
Nesse cenario, € possivel chegar a duas conclusdes, quais sejam: (i) ndo faria
qualquer sentido propor acdo de responsabilidade em face da companhia,
posto que significaria “penalizar a vitima”, ou seja, buscar uma reparacao de
quem, na realidade, deveria recebé-la; e (ii) caso fosse movida uma acdo de
responsabilidade em face de administrador, esta deveria ser uma agéo social,
em nome da companhia e buscando a reparagao do seu patrimonio, e ndo uma

acdo individual, em favor do acionista.

Tratando a questdo de maneira objetiva, o que tais arbitragens buscam
é exigir reparacdo, por um dano indireto, a ser paga por quem, na realidade,
sofreu o dano direto. E fato que essa dindmica seria rejeitada de plano em

qualquer outra circunstancia, mas, por algum motivo, para alguns, o mercado

3% SAMPAIO CAMPOS, Luiz Anténio. Acdo Social de Responsabilidade. In: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 911.



54

de capitais € um territorio “especial”, no qual as coisas ndo devem funcionar
com base na racionalidade. Assim, muitos enxergam investidores como
agentes completamente vulneraveis e hipossuficientes (mais, até, do que
consumidores), e, portanto, merecedores de uma tutela capaz de superar as

regras juridicas e até morais mais Obvias.

Coloca-se, como exemplo, a seguinte hipotese: determinada “Empresa
A” atua no setor de automoveis, comprando veiculos de diversas montadoras
— novos e usados — para, em seguida, revendé-los aos seus clientes (o que,
analogamente, representaria um mercado secundario). Nesse contexto, a
Empresa A decide comprar uma grande quantidade de carros da Montadora
X, ciente da qualidade dos seus automdveis e da boa imagem que possui no
mercado. Ocorre que, logo apos tais aquisicdes, é divulgado um esquema de
fraude e desvio de recursos milionarios da Montadora X, praticado por

determinados membros de sua administragéo.

Com a divulgacdo do escandalo, muitas pessoas ficaram incertas
quanto a real saude financeira da Montadora X, temendo que tal escAndalo
impactasse a producdo de pecas, continuidade dos automoveis, manutencéo
das lojas que prestam servico de revisdo e atendimento ao proprietario. Tal
contexto provocou uma queda brusca no valor de revenda dos automdveis da
Montadora X, dada a queda na demanda por tais produtos no mercado
secundario, refletindo, inclusive, no preco de tais veiculos segunda a Tabela
FIPE.

A questdo que se impdem, neste caso, é a seguinte: teria a Empresa A,
na qualidade de detentora de veiculo produzidos pela Montadora X, sofrido
um dano em decorréncia da queda nos precos praticados no mercado
secundario por tais automaoveis? Em caso positivo, tal dano seria direto? Em
caso positivo, novamente, teria a Empresa A direito de exigir alguma

indenizacdo da Montadora X?
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A Unica resposta razoavel, para todos 0s questionamentos propostos
acima, ¢ “ndo”. Por outro lado, a resposta positiva para todos os
questionamentos em questdo resultaria em uma concluséo absurda, qual seja:
a Montadora X, além de ter experimentado um dano patrimonial, apds ser
vitima de atos ilicitos cometidos por seus administradores, deveria, em
decorréncia dos mesmos atos — que ela ndo praticou, cumpre ressaltar —,
indenizar todos aqueles que possuem veiculos por ela produzidos. Por mais
distante que tal cenario possa parecer, ele reflete exatamente o objetivo de
arbitragens coletivas instauradas em face da companhia aberta, por seus
acionistas, com base em atos ilicitos cometidos por administradores contra a

prépria companhia.

Nelson Eizirik aborda bem essa questdo ao tratar do “fraud-on-the-
market theory”, teoria aplicada no ordenamento juridico dos Estados Unidos
da América para tratar casos semelhantes — ou seja, de ilicitos envolvendo
companhias com agdes negociadas no mercado. O autor reconhece que 0
sistema norte-americano destoa de maneira acentuada do brasileiro, de modo
que, apesar de tal acdo ser potencialmente cabivel nos Estados Unidos da
América, a depender das circunstancias, ela ndo possui previsao legal no
ordenamento juridico brasileiro, motivo pelo qual as arbitragens coletivas
instauradas com base em argumentos analogos ndo merecem ser bem-
sucedidas. O trecho a seguir resume bem a opinido de Nelson Eizirik:

“O ordenamento juridico brasileiro, por sua vez, ndo prevé qualquer medida

reparatdria que possa ser movida por acionistas diretamente contra a companhia a

fim de obter ressarcimento por danos causados ao seu préprio patrimonio. Além

disso, diferentemente do que preceitua a fraud-on-the-market theory o autor da
acdo de responsabilidade no Brasil é obrigado a demonstrar o ato ilicito praticado,

0 dano e 0 nexo de causalidade. O prejuizo ndo pode ser presumido, deve ser certo
e atual”.®

2.7. Irracionalidade Econdmica na Condenacdo da Companhia por

llicitos Cometidos pelos Administradores

%5 EIZIRIK, Nelson. A “fraud-on-the-market theory” pode ser aplicada no direito societario
brasileiro?. In: FILHO, Alberto Venancio; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 101.
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Sem prejuizo de todos os argumentos de natureza juridica ja
mencionados, condenar a companhia por condutas ilicitas cometidas por seus
administradores — sobretudo quando ela, na realidade, sofre o dano direto —
¢, acima de tudo, irracional sob a perspectiva econémica. De um lado, porque
diminui os riscos do administrador mal-intencionado, fazendo com que ele
possua incentivos para realizar tais condutas. De outro lado, porque implica
na dupla penalizagdo da companhia, que, além de ter seu patrimonio afetado
diretamente pelo ato ilicito, precisa, ainda, dispender recursos para indenizar
0s acionistas. Por fim, dada a penalizagdo da companhia, pode-se dizer que,
em ultima instancia, ha penalizacdo dos proprios acionistas, de maneira
indireta, através da participacdo que possuem no capital social da companhia
— caracterizando-se um sistema circular de reparacdo, onde os acionistas
indenizam a si préprios através da sociedade, o que, em uma situacao ideal,

resultaria em uma espécie de “jogo de soma zero”.

Na medida em que a companhia — assim como qualquer outra pessoa
juridica — constitui mera fic¢do criada pelo direito, ela ndo € capaz de praticar
nenhum ato da vida real. Seu notavel desenvolvimento histérico —
culminando com a lapidacdo de um ente capaz de ser o centro de direitos e
responsabilidades — ndo afasta o fato de que inexiste uma figura autbnoma
independente, criativa e autossuficiente corporificada em uma sociedade por
acdo. Consequentemente, todos 0s atos que sao juridicamente praticados pela
companbhia, sdo, na realidade, feitos por uma pessoa fisica, em nome dela.
Né&o ha, portanto, elemento volitivo que justifique a companhia responder por

ilicitos praticados deliberadamente por seus administradores.

Desse modo, é plenamente aceito o argumento de que, em termos de
eficiéncia, é preferivel responsabilizar e punir a pessoa fisica que cometeu —
mesmo que em nome da companhia — o ato irregular, do que a pessoa juridica
em si. Exemplo cristalino é dado pela Securities and Exchange Comission,
autoridade maxima do mercado de capitais norte-americano. Em seu relatorio

anual de 2018, a entidade explica os motivos pelos quais, no ambito de sua
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atividade sancionadora, prioriza a responsabilidade de individuos ao invés de

pessoas juridicas:

“Holding individuals accountable for wrongdoing is a key pillar of any strong
enforcement program. Institutions act only through their employees, and holding
culpable individuals responsible for wrongdoing is essential to achieving our goals
of general and specific deterrence and protecting investors by removing bad actors
from our markets.”%

Nesse sentido, oportuna é a transcricdo do voto do Diretor
Gustavo Gonzalez no ambito do Processo Administrativo Sancionador
CVM 16/2013:

“11. A questdo que se coloca neste processo €, em Ultima instancia, a mesma que
se apresenta nos processos sancionadores instaurados para apurar responsabilidade
pela ndo elaboragdo ou entrega de informacdes periddicas e eventuais. Naqueles
casos, hd muito a CVM adota a politica de ndo incluir as companhias emissoras no
rol de acusados. Os processos sancionadores instaurados para apurar
responsabilidade por infracdo ao artigo 100 sdo menos numerosos, mas também
nesses casos a responsabilidade tem sido imputada aos administradores e ndo a
companhia aberta.

12. Essa opgdo me parece correta ndo apenas por decorrer de uma interpretagao
sistematica da Lei n° 6.404/1976, como por, pelo menos, dois outros motivos.

13. O primeiro deles é que penalizar a companhia é, em Ultima instancia, onerar 0s
seus acionistas por falhas que, materialmente, prejudicam a base acionaria e,
genericamente, o publico investidor.

14. O outro é que tal posi¢do exime de responsabilidade aqueles que, em Gltima
instancia, deveriam diligenciar para que a companhia cumprisse com as obrigacoes
fixadas na legislagdo e nos normativos editados pela CVM: o0s seus
administradores. Como se sabe, a finalidade precipua do regime administrativo

sancionador é o desincentivo de condutas irregulares.” 37

A tese econbmica de que a reparacdo, por parte da companhia, de
danos sofridos por acionistas implicaria em uma dupla penalizacdo da
primeira ja foi devidamente demonstrada em sentenca proferida no &mbito

do denominado “Caso Banco Panamericano™®, que envolveu fraude

% U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION. Annual Report, Division of Enforcement.
2018. Disponivel em <https://www.sec.gov/files/enforcement-annual-report-2018.pdf> Acesso em
20/11/2021.
37 Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2019/20190219 PAS CVM _16 2013
voto_diretor_gustavo_gonzalez.pdf>. Acesso em 20.11.2021.

38 O “Caso Banco Panamericano” consistiu em fraudes contabeis nas demonstracdes financeiras do
Banco Panamericano S.A., praticada entre os anos de 2006 a 2010. As fraudes consistiam,



58

contabil. Em voto do relator do processo, confirmado pelo Tribunal,

entendeu-se que:
“[...] A frustragdo do acionista com a queda do valor de suas agdes, ainda que em
decorréncia de gestdo ruinosa ou de conduta fraudulenta da administracdo da
sociedade andnima, ndo torna a uUltima responsavel civilmente pelo prejuizo do
acionista. A responsabilidade, no caso de dano direito, ¢ do proprio administrador,
conforme previsto no artigo 159, § 70, da Lei n. 6.404/76. Os atos de gestao do
administrador tendentes a causar danos sociais podem fundamentar a
responsabilidade interna do primeiro perante a companhia ou a a¢ao social. Tais
danos sociais tendem a indiretamente causar prejuizos indiretos ao acionista, como
no caso em comento, hipétese na qual nao tem o ultimo a agéo contra a sociedade
anonima, igualmente lesada pela administragao irregular, sob pena de se impor a
companhia duplo prejuizo, isto ¢, além dos danos sentidos em decorréncia da ma
gestao, também o dever de indenizar os acionistas pelo dano indireto. A pretensao
do requerente, se acolhida, importaria ainda na imposi¢ao a todos os acionistas,

inclusive o préprio autor, na medida de sua participagao, do 6nus da reparagio de
seu prejuizo”. %

Novamente, parece que, por algum motivo, a puni¢do da pessoa
juridica ao invés do individuo é defendida, por alguns, apenas por estar
inserida no &mbito do mercado de capitais. Em qualquer outra circunstancia
ou tipo de relacdo juridica, seria dificil encontrar defensores da aplicacdo do
mesmo racional. Imagine, por exemplo, situacdo parecida, ocorrida no setor
publico: é descoberto um esquema de corrupcdo, praticado pelo secretério de
educacdo do Municipio X, que, ao longo do tempo, desviou recursos que

deveriam ser utilizados para a construcdo de novas escolas publicas.

No contexto mencionado acima, trés cenarios sdo considerados como
forma de buscar reparacéo por tais atos ilicitos, a saber: (i) 0 Municipio, que
sofreu um prejuizo financeiro direto, tendo recursos de seu patriménio

desviados, vai a juizo buscar reparacdo em face do secretario; (ii) cada

basicamente, na contabilizacdo de créditos que ja haviam sido vendidos, como se ainda fossem
ativos detidos pela instituicdo financeira, bem como registro de opera¢des com valor maior do que
aquele que havia sido efetivamente praticado, ou, ainda, a contabilizacdo de determinadas operacGes
por mais de uma vez. As fraudes em questdo proporcionaram que o banco atingisse resultados
financeiros bem superiores a realidade, culminando em uma subida acentuada na cotacdo das acdes
de sua emissdo na bolsa de valores. No entanto, ap6s a descoberta da fraude contabil, a cotagdo
despencou.

% TJ-SP. APL n. 10890652920138260100/SP. Processo n. 1089065-29.2013.8.26.0100. Rel.
Ramon Mateo Janior, julgamento em 10 abr. 2015, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial,
publicagdo 14 abr. 2015. Disponivel em <
https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=8369705&cdForo=0>. Acesso em:
22/11/2021.
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cidaddo do municipio, sentindo-se lesado, decide propor uma acéo individual
em face do Municipio, para que o Municipio restitua, a cada um deles, a
quota-parte ideal dos recursos que foram desviados; e (iii) cada familia que,
durante o periodo dos desvios, matriculou o filho em uma escola particular
naquele Municipio, decide propor uma acdo individual em face do
Municipio, acreditando que sofreu um prejuizo, uma vez que, em decorréncia
dos desvios praticados pelo secretario, ndo houve criacdo de escolas
suficiente ou aprimoramento das escolas existentes, obrigando-o0s a pagar

uma escola particular.

As hipéteses (ii) e (iii) acima demonstram-se completamente
irrazoaveis, sob as mais diversas perspectivas. A principal delas, cumpre
ressaltar, reside no fato de que, em ambos 0s casos, 0 Municipio estaria sendo
prejudicado duas vezes: primeiramente, ao ter seus recursos desviados pelo
secretario, e, segundamente, ao ter que indenizar todos os cidaddos. E
evidente, nesse sentido, que o Municipio € vitima e prejudicado direto pela
conduta ilicita cometida por um de seus secretérios, por mais que se possa
argumentar que todos os cidadados — que, por alguma perspectiva, podem ser
considerados “proprietarios indiretos” de tais recursos — tenham
experimentado algum tipo de prejuizo, o qual, certamente, sera reflexo ou

indireto.

Em relacdo ao carater circular da reparacdo dos danos por parte da
companbhia, sob a l6gica econbmica, todo prejuizo causado ao patriménio da
companhia afeta indiretamente o patrimdnio de seus acionistas. Desse modo,
pode-se dizer que cada real pago sob a forma de indenizacdo é, em ultima
analise, retirado do patriménio dos acionistas, na proporcdo das acfes que
detém no capital social da companhia. Essa dindmica, engloba, inclusive, o
acionista a quem esta sendo paga a indenizacdo. Desse modo, é possivel
afirmar que os acionistas estariam pagando a reparacdo a si mesmos, de

maneira circular, tornando o regime de responsabilidade civil ineficaz.
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Em um cenario ideal, no qual todos os acionistas da companhia
ingressam com a acdo exigindo reparagdo e obtém uma indenizagéo
proporcional as suas respectivas participacdes, a indenizacdo seria inocua,
porque tudo aquilo que os acionistas receberiam diretamente, a titulo de
indenizacdo, seria perdido, indiretamente, em decorréncia do gasto da
companhia. No entanto, se tratando de companhia aberta, com milhares de
acionistas espalhados no mercado e a¢Ges sendo negociadas a todo momento,
ndo € isso que ocorre. Pelo contrario, como se depreende das arbitragens
coletivas ja instauradas, apenas uma pequena parcela de acionistas busca a

reparacao.

Eventual sucesso de tais acionistas em seus pleitos, culminaria no
fendmeno conhecido como “pocket-shifting”. O pocket-shifting, em uma
tradugdo literal para a lingua portuguesa, significa uma “mudanca de bolsos”.
Na prética e para o fim ora analisado, 0 sentido é de que o dinheiro esta
saindo, indiretamente, do patriménio da totalidade dos acionistas da
companbhia (titulares de acbes no momento do pagamento da indenizacao) e
entrando no bolso daqueles poucos acionistas que foram vitoriosos em seus
pleitos. Tal entendimento também ¢ sustentando por John Coffee Jr.,
professor da Columbia Law School, ao afirmar que:

“When damages are imposed the corporation, they essentially fall on diversified

shareholders, thereby producing mainly pocket-shifting wealth transfers among
shareholders.” %

Isso significa dizer que um acionista que adquiriu acdes de emissao da
companhia durante o curso da acdo de responsabilidade tera seu patrimonio
indiretamente atingido para arcar com a indenizacdo em beneficio de um
outro acionista, por conta de um ato ilicito cometido por um. A situagédo do
acionista que ja detinha as acdes de emissdo da companhia antes dos fatos é

ainda pior, uma vez que ele € duplamente penalizado: na primeira vez, pelo

40 COFFEE, John C., Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and its
Implementation (October 2006). Columbia Law and Economics Working Paper No. 293. Disponivel
em <https://ssrn.com/abstract=893833>. Acesso em 20/11/2021.
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dano causado pelo administrador ao patrimonio da companhia (do qual era
titular, indiretamente, por sua qualidade de acionista); na segunda vez,
quando a companhia precisa arcar com a indenizacdo a ser paga aos

acionistas litigantes (pelo mesmo motivo mencionado anteriormente).

Nos Estados Unidos da América, as securities class actions séo alvo
de severas criticas em decorréncia do pocket-shifting, conforme bem notado
pela doutrina:

“O modelo norte-americano de cumprimento forcado da legislacdo de mercado de

capitais €, sob certa 6tica, perverso, pois protege os acionistas sancionando 0s

proprios acionistas, na medida em que a maior parte das indeniza¢Bes pagas a

investidores decorre de indenizagdes securitarias ou pagamentos feitos pela propria

companhia, e que, em ultima analise, sdo indiretamente financiados pelos préprios

acionistas. Ocorre assim o que se chama de pocket-shifting ou, numa traducéo

literal, mudanga de bolsos”.*

Em sentido parecido:

“Desta forma, exigir que as proprias companhias assumam 0s custos decorrentes
da reparacdo dos danos aos investidores prejudicados representa tdo somente a

internalizagdo nas corporagdes e, indiretamente, em seus acionistas, da

responsabilidade pela inobservancia de deveres individuais de seus agentes”.*

2.8. Prejuizos Colaterais Decorrentes das Arbitragens Coletivas

Contra a Companhia Aberta

Torna-se ainda mais contraproducente o processo de reparacdo de
danos por parte da companhia quando levados em consideragdo os 6nus
colaterais envolvidos no processo judicial ou arbitral, tais como: custas
judiciais, taxas, despesas administrativas, honorarios advocaticios, custos de
oportunidade, impacto reputacional, dificuldade em atrair administradores,
etc. Nesse sentido, medidas inadequadas de ressarcimento de danos podem

ter um efeito pior que o problema, pois, uma eventual responsabilizacdo da

41 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e Tutela Indenizatéria no Direito Societario e no
Mercado de Capitais. 12 ed. S8o Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 90.

42 \VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. A
Responsabilidade Indenizatéria por Falhas Informacionais em Companhias Abertas. In: CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; FREITAS, Marcus Henriques (coords.).
Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros temas: Homenagem a Nelson Eizirik.
Vol. I. Séo Paulo: Quartier Latin, 2020, p.298.
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companhia, que seria suportada por seus proprios acionistas, somada aos
custos oriundos de vias processuais, culminariam em um resultado global
negativo. Ou seja, haveria mais prejuizo ao conjunto de acionistas do que
reparacdo propriamente dita, sendo esta, ainda por cima, conferida a um

grupo bem mais restrito.

Em se tratando de companhia aberta, é preciso somar, a esse cenario,
um agravante: a certeira queda na cotacdo das acGes decorrente da mera
existéncia da acdo de responsabilidade em face da companhia. Tal processo,
de fato, gera incertezas quanto a companhia, bem como um dano reputacional

a sua imagem, interferindo na decisao de investidores.

Essa € a posicdo de John Coffee ao analisar as securities class actions
nos Estados Unidos da América:
“To the extent that contemporary securities litigation imposes its costs almost
exclusively on the corporation and its insurers, this system benefits three sets of
actors: corporate insiders, plaintiff’s attorneys, and insurance companies — but not
shareholders. Viewed in this way, the plaintiff’s attorney is less a champion of
shareholders and more a participant in a process by which the parties shift liabilities
created by corporate managers onto shareholders through the medium of costly

insurance paid for by shareholders. Because the repeat players — managers,

attorneys and insurers — all profit from this process, the outcome is usually the

same: settlement”. 43

Ante o0 exposto, trata-se, inclusive, de outra faceta do fendmeno de
pocket-shifting, na medida em que apenas alguns acionistas fazem jus a
reparacdo de danos causados por divulgacdo de informacdo falsa ou
enganosa, a companhia estaria indenizando esses acionistas a custa dos
demais. Dessa forma, o que estaria havendo ¢ uma “socializacdo” dos
prejuizos, em que 0s prejuizos sofridos por alguns acionistas s&o

efetivamente arcados pelos demais.

Os demais acionistas, que ainda ndo possuiam 0s papeéis no periodo

em que informacdes falsas ou enganosas circularam, estariam sendo

4 COFFEE, John C., Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and its
Implementation (October 2006). Columbia Law and Economics Working Paper No. 293. Disponivel
em <https://ssrn.com/abstract=893833>. Acesso em 20/11/2021.



63

penalizados por algo que ndo cometeram, sem poderem pleitear a mesma

indenizacdo que esteja sendo paga aos demais.

Neste sentido:

“Hé& que se observar, ainda, o enorme desvio de recursos e esforcos das companhias
ao serem demandadas na reparacao dos investidores por suposta inobservancia ao
dever de informar. Os elevados valores dos acordos poderiam estar sendo
efetivamente alocados em suas atividades produtivas, especialmente considerando
serem relativamente menores quando comparados a depreciacdo dos investimentos
em razdo dessas demandas. Esses acordos acabam resultando em mera
redistribuicdo arbitraria de recursos enquanto um mecanismo de Pocket-Shifting,
isto €, uma mudanca de bolsos: os acionistas que remanescerem na composicao
societéria das companhias, ao assumirem os custos da indenizacéo, transferem
parte de seu patrimdnio para compensar a perda dos investidores que propuseram
a demanda reparatoria. Assim, responsabilizar as proprias companhias penaliza
duas vezes seus acionistas e falha em criar incentivos adequados para observancia
dos deveres informacionais pelos seus administradores”.*

Em complemento:

“Néo se pode admitir, em nome de supostas boas inten¢des, a criacdo de um
modelo extravagante de “arbitragem coletiva societdria”, sem equivaléncia em
lugar nenhum do mundo, em detrimento da seguranca juridica e, mais
especificamente, do desenvolvimento do mercado de capitais e do amadurecimento
do ambiente de negécios no Brasil. Como apontado em recente artigo sobre o tema,
trata-se de uma via transversa que, a pretexto de buscar mais efetividade na tutela
dos direitos dos acionistas, pode gerar externalidades negativas significativamente
maiores que seus supostos beneficios.”*

Por fim:

“Contudo, esse anseio desmedido pela reparagao financeira dos prejuizos auferidos
pelos investidores tém ignorado importantes debates sobre os efeitos adversos da
responsabilizacdo dos prdprios emissores de valores mobiliérios. Estudos recentes
vém demonstrando que, empiricamente, as companhias demandadas apresentam
elevada deterioracdo de sua rentabilidade e desempenho, bem como reducéo da e
ciéncia operacional e elevagdo de custos operacionais, com aumento da

4 \VVASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. A
Responsabilidade Indenizatdria por Falhas Informacionais em Companhias Abertas. In: CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; FREITAS, Marcus Henriques (coords.).
Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros temas: Homenagem a Nelson Eizirik.
Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 304.

4 VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor.
Responsabilizacdo dos emissores por falhas informacionais — Reparacdo aos investidores ou
destruicdo de valor?. Artigo publicado no portal Jota em 6 de agosto de 2019. Disponivel em
<https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/responsabilizacao-dos-emissores-por-falhas-
informacionais-06082019>. Acesso em 20/11/2021.
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probabilidade de que venham a sofrer execugdes financeiras ou eventualmente
enfrentarem processos de faléncia.”*

4 VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor.
Responsabilizacdo dos emissores por falhas informacionais — Reparacdo aos investidores ou
destruicdo de valor?. Artigo publicado no portal Jota em 6 de agosto de 2019. Disponivel em
<https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/responsabilizacao-dos-emissores-por-falhas-
informacionais-06082019>. Acesso em 20/11/2021.
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3. A Divergéncia Doutrinaria

Apesar do ordenamento juridico patrio ser claro quanto as regras
aplicaveis ao regime de responsabilidade societario e da evidente
racionalidade com base na qual ele se institui, hd uma corrente doutrinaria
ativista que discorda de boa parte das conclusGes do presente trabalho. Ao
longo dos préximos paragrafos, busca-se expor as principais falhas nos
argumentos defendidos por seus representantes.

De modo geral, a referida corrente defende que (i) a companhia deve
ser responsabilizada pelos atos de seus administradores, mesmo quando
praticados com culpa, dolo ou em violacdo a lei ou ao estatuto social; (ii) 0s
acionistas possuem legitimidade ativa para propor agéo e buscar reparacdo
em face da companhia; (iii) as associacdes civis também possuem
legitimidade ativa, inclusive para instaurar o procedimento arbitral, com base

na clausula compromissoria do estatuto social.

O advogado e doutrinador Modesto Carvalhosa é citado como um dos
mais expressivos representantes da corrente doutrinaria ora analisado,
atuando, inclusive, como patrono de diversas arbitragens movidas por
acionistas e associag¢fes contra companhias abertas. Um de seus argumentos
basilares para construir sua tese é o fato de a companhia aberta captar
recursos do publico em geral, 0 que, segundo ele, enseja a aplicacdo de um
regime de responsabilidade diferenciado daquele previsto na legislacdo. O
trecho abaixo resume sua Vviséo:

“Enquanto a sociedade andnima fechada ¢ baseada no interesse particular dos

socios que a constituiram, na companhia aberta prevalece a tutela do interesse

coletivo, tendo em vista que as mesmas apelam a poupanca popular, disponivel no
mercado de capitais.”’

No mesmo sentido, complementa o autor:

4T CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gasto Paes de
Barros; e CARVALHOSA, Modesto. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018, p. 28.



66

“Diante do seu carater institucional e do interesse do ptblico investidor envolvido,
a companhia aberta é considerada uma organizacdo, com diversos centros de
imputacdo de poderes-deveres, que formam a vontade da sociedade e a
representam. Esta vontade social é, em particular, manifestada pelos 6rgaos
administrativos e representativos da pessoa juridica, de modo gue os atos deles sdo
0s proprios atos da companhia.”*®

A aplicacdo de regras diferenciadas as companhias abertas, sem
qualquer amparo legal, pelo Unico fato de captarem recursos da poupanca
popular ndo merece razdo. Em primeiro lugar, porque cria uma enorme
inseguranca juridica, uma vez que, por se tratar de caracteristica indissociavel
da companhia aberta, permitiria a deturpacdo de toda e qualquer regra com

base nesse argumento.

Em segundo lugar, porque a legislacdo ja prevé expressamente quais
regras sdo especificas para as companhias abertas, quando o legislador assim
entendeu necessario. Nesse sentido, sdo diversos os exemplos existentes na
Lei n° 6.404/76, tais como: (i) vedacdo a emissdo de partes beneficiarias (art.
47, paragrafo Unico); (ii) competéncia da assembleia geral para deliberar
sobre a celebracdo de transagGes com partes relacionadas e alienacdo de
ativos (art. 122, X); e (iii) vedacdo de cumulagéo do cargo de presidente do
conselho de administracdo e diretor-presidente (art. 138, 83°). Em todos
esses casos, o legislador — seja na edicdo da lei, em 1976, ou em reformas
posteriores, inclusive a mais recente, através da Lei n° 14.195/2021 — se
preocupou em deixar claro qual a regra especifica aplicavel as companhias
abertas. Pode-se afirmar, portanto, que se trata de um rol taxativo de regras,
ndo admitindo, portanto, a aplicacdo de outras, criadas por “entendimentos

doutrinarios”, por assim dizer.

Modesto Carvalhosa, no ultimo trecho reproduzido, também afirma
que 0s Orgdos societarios da companhia sdo responsaveis por formar a

vontade da sociedade e a representar, de modo que os atos praticados por tais

48 CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gasto Paes de
Barros; e CARVALHOSA, Modesto. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018, p. 29.
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Orgdos sdo os proprios atos da companhia. A afirmacdo em si esta correta,
mas o doutrinador aparenta esquecer a importante ressalva prevista no art.
158 da Lei n° 6.404/76, segundo a qual o administrador responde civilmente
pelos prejuizos que causar agindo com culpa, dolo ou em violagéo a lei ou ao
estatuto social. Assim, a conclusdo de que a companhia sempre ira responder
pelos atos de seus administradores é equivocada, ignorando a preocupacao
do legislador em diferenciar os atos praticados pelos administradores em
nome da companhia e aqueles que devem ser considerados como pessoais.
Essa regra, por 6bvio, ndo afasta o conceito geral de representacdo da
companhia por seus 6rgaos, mas ndo pode ser deixada de lado quando se

debate o tema da responsabilidade civil societaria.

Outro aspecto que gera bastante confusdo na tese sustentada pela
referida corrente doutrinaria € a legitimidade passiva da acdo civil publica do
mercado de capitais. Seus integrantes defendem que a Lei n°® 7.913/89 prevé
que a acdo sera proposta em face da companhia aberta, como se depreende
do trecho a seguir:

“Esta norma constitucional foi regulamentada, no ano seguinte, pela Lei 7.913, de

07/12/1989, que estabelece a indenizacdo do investidor prejudicado, além da agéo

civil pablica de responsabilidade contra as companhias abertas por danos causados
aos investidores no mercado de valores mobiliarios.

Segundo esta Lei, as companhias devem ser condenadas a indenizar os acionistas
de mercado por danos decorrentes, entre outros razdes, da omisséo de informag&o
relevante, e do fornecimento de informacdes falsas, tendenciosas ou incompletas
ao mercado.”*

O equivoco identificado na argumentacdo acima € duplo. O primeiro
reside no fato de que nenhum dispositivo da Lei n° 7.913/89 versa sobre a
legitimidade passiva da acdo civil publica do mercado de capitais. N&o ha,

portanto, nenhuma regra que indique que a acdo deva ser movida em face da

49 CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gasto Paes de
Barros; e CARVALHOSA, Modesto. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018, p. 35.
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companhia aberta, sendo esta uma mera conjectura criada por parte da

doutrina.

Assim, na auséncia de uma regra especifica sobre a legitimidade
passiva, a acdo civil publica do mercado de capitais deve ser proposta contra
aquele que cometeu a conduta que serd objeto de apuragdo (ou, em outras
palavras, o autor do dano), como é a regra geral da responsabilidade civil.
Para identifica-lo, é necessario buscar amparo na legislacdo societaria que
rege as relacdes e obrigacdes que envolvem os atos em relagao aos quais pode

ser movida a acdo civil pablica.

Entra em cena, portanto, o segundo erro identificado no excerto acima,
qual seja, de que a obrigacdo de divulgar fato relevante € da companhia e,
consequentemente, a falha em cumprir com tal obrigagéo deve ser imputada
a ela. Tal erro, cumpre ressaltar, € quase unanime dentre aqueles que
defendem a corrente doutrinaria em analise, como se depreende da seguinte
passagem escrita por Fernando Kuyven:

“Nao ¢ por outra razdo que foi editada a Lei 7.913/89, que prevé, justamente, a

demanda coletiva de investidores em face da companhia que divulgou informacdes
enganosas.”°

Conforme ja mencionado neste trabalho, a obrigacdo de divulgar
informacGes ao mercado — principalmente fatos relevantes — acerca da
companhia aberta é do seu diretor de relagdes com investidores, nos termos
do art. 45 da Instrucdo CVM n° 480/09 e no art. 3° da Resolugdo CVM n°
44/2021. Assim, a omissdo na divulgagdo de informagdes, ou a divulgagédo
de informagdes incompletas ou falsas deve ser imputada ao referido

administrado, via de regra.

N&o obstante, caso uma informacdo falsa ou enganosa sobre a

companhia tenho sido divulgada por outro administrador especificamente,

5% KUYVEN, Fernando. ARBITRAGEM COLETIVA E RESPONSABILIDADE DA
COMPANHIA ABERTA. In: MONTEIRO, André Luis; SETOGUTI, Guilherme; BENEDENUZI,
Renato. Arbitragem Coletiva Societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 149.
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este tera, provavelmente, agido em dissonancia com suas atribuicdes, sendo
pessoalmente responsavel pelos danos que vier a causar, nos termos do art.
158 da Lei n°® 6.404/76. Neste caso, a acdo competente podera ser movida em
face dele.

Grande parte da tese construida pelos defensores da corrente
doutrinaria em questdo é composta por argumentos puramente utilitaristas.
Em outras palavras, busca-se justificar a manifesta distor¢cdo do regime de
responsabilidade societario e das demais normas aplicaveis com base na
suposta criacao de “um mercado de capitais mais justo” ou, ainda, na “busca

pela Unica alternativa possivel para obter ressarcimento dos danos causados”.

Antes de adentrar ao mérito de tais argumentos, é salutar alertar que,
por tras da aparente “boa intencao” de alguns doutrinadores, pode haver um
interesse econdmico em defender a legalidade das arbitragens coletivas
movidas por acionistas em face da companhia aberta. Muitos advogados que
militam por esta “causa” também figuram como patrono de acionistas e
associacdes nos procedimentos arbitrais em curso no Brasil. Como sera
explorado adiante, essa dindmica é extremamente comum nas securities class
actions dos Estados Unidos da América, nas quais os advogados figuram

como maior interessado — e beneficiado — pela existéncia de tais processos.

Retornando a analise dos argumentos utilitaristas, cumpre
exemplifica-los através da reproducdo de alguns trechos da doutrina. Nesse
sentido, Fernando Kuyven afirma:

“Nao se vislumbra, por 6bvio, como um investidor que sofreu perda de 10 mil reais

pudesse ter condi¢cBes de instaurar uma arbitragem individual para buscar

indenizacdo pelo dano sofrido. A tutela s6 pode ser viabilizada se for pleiteada
coletivamente.” !

Seguindo a mesma linha, Modesto Carvalhosa:

51 KUYVEN, Fernando. ARBITRAGEM COLETIVA E RESPONSABILIDADE DA
COMPANHIA ABERTA. In: MONTEIRO, André Luis; SETOGUTI, Guilherme; BENEDENUZI,
Renato. Arbitragem Coletiva Societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146.
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“Sob pena de tornar indcua a previsao de um direito, a existéncia deste deve sempre
ser acompanhada de meios para exercé-lo. De nada adiantaria estabelecer um
direito e o correspondente dever, se 0 mesmo legislador que o criou ndo garantir a
agdo para exigir a sua observancia.” *2

Os trechos em questdo demonstram que, na auséncia de argumentos
construidos com base na legislacéo pertinente, os doutrinadores se apoiam na
suposta “ineficacia” das regras previstas na Lei n°® 6.404/76. Com isso,
buscam subverter a logica do regime de responsabilidade societario,
especialmente no que diz respeito a legitimidade passiva da acdo de

responsabilidade.

Teses construidas, ao arrepio da lei, sob a justificativa de que as regras
existentes no ordenamento juridico sdo falhas causam enorme inseguranga
juridica. No caso da apuracdo de responsabilidade no ambito das companhias
abertas, essa inseguranca pode resultar em diversas consequéncias negativas.
Uma delas é dificultar a atracdo de bons profissionais para atuarem como
administradores, por ndo possuirem uma visibilidade clara dos riscos
envolvidos. Como consequéncia, a contratacdo de bons administrados
passara a ser mais onerosa. Por fim, outra dificuldade que se vislumbra é a
precificagdo de seguros de responsabilidade civil (denominados de “D&0O”)

e contratos de indenidade.

Outro argumento utilitarista bastante utilizado é a dificuldade de que
0 ressarcimento cabivel seja suportado por administradores, 0s quais, por

6bvio, possuem um patriménio menor do que as companhias. Neste sentido:

“A questdo da responsabilidade da sociedade andnima pelos atos de seus
administradores que causam prejuizos a terceiros ou aos acionistas é de
fundamental importancia, posto que, muito seguidamente, os dirigentes, pessoas
fisicas, ndo podem suportar os Onus financeiros decorrentes de sua
responsabilidade civil, tornando-a, assim indcua.”®

52 CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gastdo Paes de
Barros; e CARVALHOSA, Modesto. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizagdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018, p. 36.

5 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; e HENRIQUE, Marcus. Mercado de
Capitais. Regime Juridico. 32 edi¢do. Renovar, 2011, p.502.
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A utilizacdo de argumentos desse tipo na aplicacdo das normas
previstas no ordenamento juridico geraria, de fato, uma enorme inseguranga
juridica. N&o haveria qualquer clareza em relacdo a legitimidade passiva,
pois sempre se poderia buscar a reparacdo de danos por terceiros, com base
no argumento de que o verdadeiro autor e responsavel ndo tem condicdes de

arcar com a reparacao devida.

Na mesma linha dos argumentos utilitaristas, muitos defensores desta
corrente doutrinaria afirmam que a deturpacao do regime de responsabilidade
societario, na tentativa de aproxima-lo das securities class actions existentes
nos Estados Unidos da Ameérica, é benéfico para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, tendo, inclusive, a capacidade atrair mais
investidores. E 0 que expde Fernando Kuyven:

“E inequivoco que essa situagdo gerou relevante fuga de capitais do mercado

brasileiro, assim como a depreciacdo dos ativos das companhias nacionais, diante

da percepc¢do do investidor, sobretudo estrangeiro, da auséncia de mecanismos
efetivos de cumprimento das normas de mercado. Outro efeito verificado nesse
periodo foi a exigéncia por parte de investidores estrangeiros de que 0s novos IPOs
de companhias brasileiras fossem realizados em Nova lorque, justamente para que

eles pudessem ter a seguranca juridica de acesso a uma tutela jurisdicional efetiva
em caso de novas fraudes praticadas pelas companhias brasileiras.” >

N&o se pretende questionar se a existéncia de um regime de
responsabilidade baseado na responsabilizacdo da companhia pelos atos dos
administradores, por meio de acdo movida por acionistas ou associagdes, €
benéfica ou ndo para o mercado de capitais. Tampouco, discutir a relacédo
entre tal regime e a atracdo de investidores e qual sua real magnitude. Trata-
se de debate pouco proveitoso, posto que impossivel de ser respondido com

dados concretos, por se tratar de mera conjectura sobre cenarios hipoteéticos.

No entanto, chama a atencdo o fato de que existem diversas outras

questbes mais relevantes no mercado de capitais brasileiro, bem como

5 KUYVEN, Fernando. ARBITRAGEM COLETIVA E RESPONSABILIDADE DA
COMPANHIA ABERTA. In: MONTEIRO, André Luis; SETOGUTI, Guilherme; BENEDENUZI,
Renato. Arbitragem Coletiva Societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146.
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reformas necessarias para 0 seu aprimoramento, e que, por algum motivo,

ndo recebem a mesma atencao e apoio.

Apenas a titulo de exemplo, apenas recentemente, através da edicédo
da Lei n° 14.195/2021, o ordenamento juridico patrio passou a permitir a
criagdo de “dual-class shares”, ou, em outras palavras, agdes ordinarias com
voto plural. Trata-se de importante avanco para o mercado de capitais e para
a atracdo de investidores, que, no entanto, foi implementado muito
tardiamente®. A imensa maioria das grandes economias ja adota esse sistema
ha muito tempo e, durante esse periodo, diversas companhias brasileiras
optaram por realizar sua oferta de aces nos Estados Unidos da América, se
aproveitando das dual-class shares. Mesmo assim, ndo foi possivel
identificar uma defesa tdo efusiva de sua adogdo no Brasil, salvo por alguns

poucos advogados e doutrinadores.

Diversos outros problemas merecem ser discutidos, principalmente no
que diz respeito a inseguranca juridica, excesso de regras, limitacdes e
obrigacdes regulatorias, intervencdo estatal no mercado de capitais e nas
companhias — seja pelo poder judiciario ou pela propria Comissdo de Valores
Mobiliarios —, dentre outros. Espera-se, portanto, 0 mesmo empenho que
alguns possuem para defender as arbitragens coletivas em face da companhia

aberta.

55 Cumpre ressaltar que, além de ter sido adotado tardiamente, o voto plural, no Brasil, possui uma
série de restricdes e limitacdes a sua utilizacdo, o que resulta em uma diminuicdo expressiva de sua
utilidade e atratividade para as companhias.
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4. Securities Class Actions e Derivative Actions Nos

Estados Unidos da Ameérica
4.1. Conceito de Securities Class Actions

Sabe-se que boa parte desta onda de arbitragens coletivas em face da
companhia aberta no Brasil decorre, diretamente, do exemplo encontrado nas
securities class actions dos Estados Unidos da América. Tal fendmeno se
fortaleceu, ainda mais, apds o caso da securities class actions envolvendo a
Petrobras, cujo acordo que encerrou o procedimento foi assinado no inicio
do ano de 2018. Assim, para melhor compreensdo do tema das arbitragens
coletivas no Brasil, € importante tracar um panorama geral do exemplo norte-
americano, bem como apontar as principais diferencas perante o regime de

responsabilidade societario existente no Brasil.

Dentro do ordenamento juridico norte-americano, as securities class
actions sdo um tipo de class actions, denominacdo dada a acOes coletivas de
um modo geral, que podem versar sobre 0s mais diversos assuntos — dentre
0s quais se destaca a relagdo de consumo. Além disso, importante destacar
que, a despeito do sistema juridico americana ser baseado no federalismo, de
modo que cada Estado possui leis proprias bastante abrangentes e tribunais
com competéncia para julgar um amplo rol de matérias, as securities class
actions sdo, via de regra, reguladas pela legislacdo federal e julgadas também

a nivel federal.

As principais regras que julgam as securities class actions séo o
Securities Act de 1933 — notadamente, as Sec¢des 11 e 12(a)(2) —, a Regra
10b-5 editada pela Securities Exchange Comission, com fulcro na Secéo 10b
do Securities Exchange Act de 1934 e, principalmente, a Federal Rule 23,

com suas posteriores alteracoes.

A criacdo de regras especificas para as securities class actions esta

diretamente ligada a reivindicagdo por uma alternativa de tutela indenizatdria
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capaz de driblar os altos custos incorridos no ajuizamento de a¢des dentro do
sistema legal norte-americano. Nesse sentido, via de regra, tais custos
costumavam afastar os pequenos investidores que sofriam prejuizos de baixo
valor individual, o que, ao final das contas, livrava 0s responsaveis de arcar
com indenizagdes que, no agregado, seriam bastante significativas. Como

solucdo, criou-se a referida tutela coletiva indenizatoria de baixo custo.

Ocorre que, a despeito da boa intencdo por tras das securities class
actions, ao longo do tempo, tal tutela passou a provocar um efeito
extremamente negativo para 0 mercado de capitais norte-americano. Se
aproveitando do baixo custo para seu ajuizamento e conducéo, tais acoes
coletivas passaram a ser instrumento de abusos por parte de entidades e
advogados interessados em obter proveito econdmico das securities class
actions. Houve, nesse contexto, um ajuizamento em massa de securities class
actions sem fundamento juridico, em descumprimento a legislacéo aplicavel
e repletas de fraude em documentacdo. Como resposta, os tribunais norte-
americanos passaram a analisar tais acbes com maior rigidez, conforme
descrito por André Vasconcelos Roque:

“Diante desse cenario, ¢ das criticas sobre a nocividade na utilizacido abusiva das

class actions, parte dos tribunais estadunidenses passou a adotar, a partir da

segunda metade da década de 90, uma postura mais rigida em relag&o a propositura

de demandas coletivas”.%

4.2. Requisitos de Admissibilidade das Securities Class Actions

Diante desse contexto, foi necessaria, inclusive, a criacdo de regras
mais rigidas para o ajuizamento das securities class actions, da qual se
destaca o Private Securities Litigation Reform Act, promulgado pelo
Congresso dos Estados Unidos da América em 1995. Dentre tais regras,
destaca-se a cria¢do de novos requisitos de admissibilidade para as securities
class actions. Também merece citagdo o Securities Litigation Uniform

Standards Act of 1998, cuja maior contribuicao foi fixar a competéncia da

% ROQUE, André Vasconcelos. Class Action — Agles Coletivas nos Estados Unidos: o que
podemos aprender com eles? Salvador: Editora JusPodivm, 2013, p.67.
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jurisdicdo federal para julgar a maior parte das securities class actions,
principalmente aquelas envolvendo as grandes companhias abertas norte-

americanas, com papeéis negociados na NASDAQ e na NYSE.

Os problemas envolvendo o ajuizamento de securities class actions
abusivas e predatorias ndo foi resolvido mesmo com todo o esforco de
reforma legislativa empreendido ao longo da década de 1990. Assim, nos
primeiros anos do século XXI, as companhias abertas norte-americanas
continuam sofrendo com ganancia de acionistas, entidades e advogados que,
através de securities class actions manifestamente improcedente, buscavam
arrancar acordos e obter, para si, uma parcela dos valores envolvidos. Nesse
contexto, o Congresso norte-americano promulgou o Class Action Fairness
Act, em 2005, com mudangas no U.S. Code que introduziram novas regras

para ajuizamento das ac¢des coletivas do mercado de capitais.

Um aspecto importante das securities class actions dos Estados
Unidos, que esta intimamente ligada com o sistema de common law adotado
no pais e a propria organizacdo do seu ordenamento juridico, € o fato de que
a imensa maioria das acOes deste tipo sdo encerradas em acordo, sem
julgamento do mérito pelo tribunal competente. Tal fato enseja a aplicacéo
de regras especificas que visam a diminuir a celebracdo de acordos
temerarios, nos quais apenas os advogados dos autores sdo beneficiados, e 0s
acionistas, em si, recebem valores irrisorios. Além disso, o fato de o
ordenamento juridico norte-americano ser construido com base na facilidade
de encerramento das demandas através de acordos torna impossivel a
transposicao do sistema de securities class actions para a realidade brasileira.
Trata-se de um dos motivos que explica o fracasso da tentativa de
transposicao das securities class actions para o Brasil, como demonstrado ao

longo deste trabalho.

Uma das etapas mais importantes na tramitacdo de uma securities

class actions é sua certificacdo como tal, o que ocorre logo apds o seu
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ajuizamento. Nesta etapa, 0 juizo ira verificar o preenchimento dos requisitos
necessarios para a caracterizacdo de uma acdo coletiva do mercado de
capitais, conforme as regras aplicaveis a esse tipo de demanda. Assim, nos
termos do Federal Rule 23(a), so sera considerada uma securities class action
a demanda na qual: (i) o nimero de membros do grupo vier a tornar
impraticavel a formacdo de um litisconsércio (numerosity); (ii) houver
questdio comum de fato ou de direito entre os membros da classe
(commonality); (iii) a pretensdo do representante for tipica da classe, ou seja,
guardar identidade com as pretensdes dos demais membros; e (iv) o
representante for habilitado para adequadamente proteger os interesses da

classe (adequacy of representation).

Sem querer adentrar no mérito e nas discussbes especificas
relacionadas a cada um dos requisitos descritos acima, cumpre ressaltar que,
tal como ocorre no ordenamento juridico brasileiro em relacdo as agdes civis
publicas, hd uma clara preocupacdo com a adequacdo da entidade que
pretenda representar os acionistas. No caso norte-americano, tal preocupacéo
tem fulcro na propria experiéncia jurisprudencial, que demonstrou a
capacidade de que as securities class actions possuem de serem utilizadas
como instrumento para enriquecimento de advogados e entidades. No Brasil,
ao passo que crescem as arbitragens coletivas, tal preocupacao deveria ser

pauta das discussoes relacionadas ao tema.

Outra caracteristica importante das securities class actions é que seu
ajuizamento sO0 pode ser realizado quando for a melhor alternativa para
garantir a indenizacdo pelos ilicitos cometidos. Nesse sentido, ao comentar a
regra estabelecida na alinea (b)(3) da Federal Rule 23, Guilherme Caramés
comenta o seguinte:

“E, neste sentido, a alinea (b)(3) da Federal Rule 23 dispde que a certificacdo

somente acontecerd quando as questdes de fato ou de direito comuns ao grupo
predominarem sobre as questBes individuais de seus membros, devendo também
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as class action ser um método superior a outros disponiveis para a adequada e
eficaz resolugdo da controvérsia.”’

O requisito de que a class action seja mais adequada do que outra
forma de judicializacdo da controvérsia disponivel no ordenamento juridico
também poderia ser aplicado no sistema brasileiro. Assim, de forma analoga,
parece razoavel que a acéo civil publica do mercado de capitais apenas seja
cabivel quando a acéo civil de responsabilidade ndo possa ser ou nao seja,
por algum motivo, levada adiante. No entanto, o que se verifica, na pratica,
€ o0 contrario: arbitragens coletivas movidas por associacfes em face da
companhia sdo instauradas mesmo apés a companhia ja ter aprovado e
instaurado arbitragem em face do administrador que cometeu ato ilicito, com

base no regime de responsabilidade societario.

4.3. Caracterizagdo e Quantificagdo do Dano nas Securities Class

Actions

As securities class actions norte-americanas podem ser divididas em
dois grandes grupos, a saber: (i) aquelas que versam sobre atos ilicitos e
fraudes cometidos quando a companhia ja realizou uma oferta publica de
valores mobiliarios, e, portanto, as acdes sdo negociadas, entre diversos
agentes, no mercado secundario; e (ii) aquelas que versam sobre
irregularidades nas informagdes disponibilizadas para fins da realizacéo de
uma oferta publica inicial de valores mobiliarios. O primeiro grupo, cuja
legislacdo aplicavel é a Regra 10b-5 da Securities and Exchange Comission,
se aproxima mais das arbitragens coletivas de que trata este trabalho, e,

portanto, serdo analisadas com maior profundidade.

Nos casos envolvendo fraude e atos ilicitos no geral que afetam as

negociacBes realizadas no mercado secundario, dois elementos s&o

57 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.44.
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necessarios para a responsabilizacdo do réu: (i) reliance; e (ii) quantificacéo

do dano.

O reliance pode ser definido como o vinculo causal entre a operacéo
realizada no mercado secundario e as informacGes distorcidas ou omissas
disponibilizadas sobre a companhia envolvida na controvérsia. Ou seja, trata-
se da conexdo especifica entre uma informacdo e o dano sofrido pelos
investidores. Ocorre que, como ja visto, a jurisprudéncia norte-americana
consolidou a denominada “fraud-on-the-market theory”, segundo a qual
presume-se que, em um mercado aberto e desenvolvido, 0S precos
obrigatoriamente refletem as informacdes disponiveis, e, portanto, existindo
informacéo falsa em circulacéo, todas as negociagdes realizadas no periodo
foram afetadas por ela. No entanto, como se sabe, tal teoria ndo é aceita no
Brasil, por absoluta inexisténcia de previséo legal neste sentido, o que torna,
mais uma vez, dificil a transposicao do regime das securities class actions ao

ordenamento juridico patrio.

Em relacdo a quantificacdo do dano, cabe aos autores das securities
class actions demonstrar a ocorréncia e extensdo dos prejuizos sofridos em
decorréncia das negociacGes realizadas durante o periodo em que
informagOes falsas ou omissas estavam circulando no mercado. Nesse
contexto, diversos sdo os desafios que se impdem aos autores para obterem
sucesso em tal comprovacdo. O primeiro, objeto de diversas discussdes em
acdes do tipo, é a necessidade de demonstrar qual seria o preco ideal, na
auséncia de tais informagOes falsas ou omissas, a fim de possibilitar a
comparacao com o preco efetivamente praticado durante periodo, e, portanto,
a identificacdo dos prejuizos. Assim, a jurisprudéncia norte-americana, por
vezes, reconheceu a dificuldade de pleitear uma indenizacéo, nestes casos,
com base na mera queda na cotacdo das agOes, principalmente pelo fato da
volatilidade natural e inerente de valores mobiliarios negociados em mercado
secundario, conforme ja exposto neste trabalho. Sobre o assunto, cumpre

mencionar Guilherme Caramés:
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“Neste sentido, e tal como destacado pela Suprema Corte em Dura Pharms, quanto
maior fosse o periodo de perpetuacdo da fraude, maior seria a potencial
interferéncia de fatores alheios ao ilicito sobre o prego dos valores mobiliarios

atingidos, ampliando a relevancia de questdes individualizadas e pontuais para a

apuracdo dos prejuizos”.%®

Tal dificuldade levou o sistema norte-americano a criar e aprimorar
diversas regras, métodos e mecanismos aplicaveis a apuracdo dos danos
pleiteados em sede de securities class actions. A titulo de exemplo, cumpre
destacar o ninety-day look-back, conforme bem resumido por Guilherme
Camarés:

“Contudo, ainda mais relevante, ¢ a previsdo no PSLRA do assim denominado

ninety-day look-back, dispositivo que estabelece o0 prazo de noventa dias ap6s o

desvelar do ilicito para que o investidor retorne ao status quo anterior a operagao

atingida (compra ou venda do valor mobiliario). Do contrério, se o investidor ndo
proceder deste modo, a indenizacdo devida por cada valor mobiliario ficaria

limitada a diferenga entre o seu preco na data da operacédo atingida e a média do
preco de comercializagdo do nonagésimo dia apds o disclosure.” %

Além do ninety-day look-back, diversas outras regras caracterizadores
e limitadoras da liquidacao dos danos individuais foram criadas ao longo da
experiéncia norte-americana das securities class actions. As principais dizem
respeito a delimitacdo de qual seria o denominado “class period”, isto é,
periodo de tempo responsavel por definir quem sdo os titulares de valores

mobiliarios afetados pelos atos ilicitos cometidos.

Assim, em breve sintese, consolidou-se na jurisprudéncia norte-
americana a noc¢do de que o class period se inicia a partir do momento em
que ha a primeira informacdo falsa ou omissa e se encerra quando tal
informacé&o € corrigida perante o mercado. Portanto, so possuem legitimidade
para obter ressarcimento através das securities class actions aqueles que
realizaram operacdes durante o referido periodo. No Brasil, como se sabe,
inexiste regra semelhante, tornando extremamente dificil a verificagdo da

legitimidade ativa de investidores que ingressam com arbitragens coletivas.

%8 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.84-85.

5 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.90.
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Impera, sobre isso, o entendimento de que seria legitimo para figurar no polo
ativo do procedimento arbitral qualquer pessoa que tenha sido titular das
acoes de emissdo da companhia objeto apés a divulgacéo do ato ilicito. Nota-
se, portanto, que, mais uma vez, os sistemas juridicos se distanciam de
maneira consideravel, o que dificulta a utilizacdo da securities class action

norte-americana como modelo para as arbitragens coletivas brasileiras.

Outras regras importantes visam a separar a desvalorizagdo causada
pelos atos ilicitos daquela causada por fatores alheios, naturais do mercado e
que ocorreriam de qualquer forma. Trata-se de um dos grandes problemas
identificados na quantificacdo dos danos nas securities class actions, e, como
ndo poderia ser diferente, das arbitragens coletivas instauradas por acionistas
no Brasil. Sobre isso, Guilherme Camarés:
“Neste sentido, inclusive, ha que se destacar a ratificacao feita pela Suprema Corte,
em Dura (2005), do critério trazido pelo PSLRA sobre a limitacdo do pedido
indenizatorio aquelas perdas que efetivamente estivessem vinculadas ao ato ilicito
e ndo a outras condi¢des de mercado. A interferéncia sobre o preco dos valores
mobiliarios criada pelas condi¢bes gerais da economia, ou por expectativas
especificas do ramo de negécios da companhia em questdo, ou ainda por qualquer

outro evento ndo relacionado ao ilicito, deve ser desconsiderada para fins
indenizatorios.” 8

Assim, nas securities class actions, cabe aos investidores o 6nus de
apresentar uma espécie de calculo demonstrando a queda na cotagédo
decorrente dos atos ilicitos de maneira “liquida”, ou seja, ja desconsiderando
os demais fendmenos mercadologicos. A importancia desse mecanismo
dentro da Idgica da tutela coletiva do mercado de capitais é enorme, uma vez
que, na sua auséncia, a judicializacdo de questdes envolvendo valores
mobilidrios poderia funcionar como uma espécie de “apdlice de seguro” para
investidores, como bem apontado por Adam Hakki e Stuart Baskin®!, ou,

ainda, verdadeiros mecanismos de hedge.

8 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.91.

81 HAKKI, Adam; BASKIN, Stuart; e. al. Chapter 4 — Damages. In: Litigating Securities Class
Actions. Org. EISENBERG, Jonathan. Ed. LexisNexis. 2015. Kindle Book. Tépico §4.02[1][c].
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Assim, sdo diversos 0os modelos tedricos desenvolvidos nos Estados
Unidos da América para apurar 0s prejuizos individuais dos acionistas. A
maioria deles busca, na préatica, limitar os supostos danos que s&o
demandados, a fim de ndo onerar a companhia excessivamente, inclusive

por fatores ndo relacionados a qualquer ato ilicito.

Alguns deles, particularmente interessantes, busca uma espécie de
“compensacao” entre os danos experimentados por acionistas em decorréncia
da queda na cotacdo das acbes apos a divulgacdo do ato ilicito com os
eventuais ganhos que estes tenham obtido em negociagdes anteriores a tal
divulgacdo, em um momento no qual o preco se encontrava “inchado” por
conta de uma informacéo falsa positiva, por exemplo. Ou seja, aqueles que
venderam acOes por um preco beneficiado pela informacdo falsa terdo seus
eventuais danos compensados. Tais métodos se tornam especialmente
necessarios ao compreender que, além dos prejuizos, € possivel obter
verdadeiros lucros ao negociar ages imediatamente antes de uma fraude ou
da existéncia de uma informacao falsa ser revelada ao mercado. Nas palavras
de Adam Hakki e Stuart Baskin:

“A despeito da possibilidade dos investidores enfrentarem perdas quando adquirem

valores mobiliarios durante o class period, da mesma forma é possivel auferir

lucros formidaveis quando a compra é realizada antes da fraude e sua venda ocorre

apos o “inchaco” de pregos decorrentes da propria fraude.” 62

Os métodos mais frequentemente utilizados para tal, nos Estados
Unidos da América, sao: (i) First In, First Out (FIFO); e (ii) Last In, First Out
(LIFO). Em apertado resume, o racional da aplicacdo de tais metodos € bem
descrito por Guilherme Caramés:

“Neste sentido, um limitador importante para a apuragdo do valor devido aos

investidores ocorre quando se realiza a compensacdo entre eventuais perdas e

ganhos, de forma tal que o investidor que realize operagfes frequentes de compra

¢ venda nio lucre com a fraude e também com a propria descoberta de fraude”. %

62 HAKKI, Adam; BASKIN, Stuart; e. al. Chapter 4 — Damages. In: Litigating Securities Class
Actions. Org. EISENBERG, Jonathan. Ed. LexisNexis. 2015. Kindle Book. Tdpico §4.03[3][b].

6 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.108.
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4.4. Derivative Actions

Além das securities class actions, o ordenamento juridico norte-
americano também prevé a possibilidade de ajuizamento das denominadas
“derivative actions”, que sdo agdes ajuizadas por acionistas em face dos
administradores que praticam atos ilicitos. As derivative actions estdo
diretamente ligadas ao conceito de “agency”, nome dado pela jurisprudéncia
norte-americana ao regime juridico que rege a relacdo mantida entre os
administradores e os acionistas. Assim, conforme disposto no 81° (1) do
Restatement Second of the Law of Agency (R2D), organizado pelo American
Law Institute, trata-se de uma espécie de contrato tacito e automatico no qual
h& uma relacdo fiduciaria fruto do consentimento de uma pessoa para que
outra haja em seu favor e sujeito ao seu controle. Assim, através deste
instituto, a jurisprudéncia norte-americana criou um sistema de

responsabilidade civil entre administrador e acionistas.

No Brasil, como se sabe, ndo ha vinculo direto entre administradores
e acionistas, mas sim a relacao entre os administradores e a companhia, com
base nos deveres fiduciarios estabelecidos na Lei n° 6.404/76. No entanto, de
maneira analogo, pode-se dizer que o regime de agency se assemelha ao
contrato de mandato previsto no Cddigo Civil, através do qual os
administradores representariam 0s interesses dos acionistas ao exercerem

suas respectivas fungdes na companhia.

As derivative actions passaram a ter cada vez mais importancia a partir
do aumento de companhias que possuem controle gerencial — isto é, aquele
exercido pelos administradores, e ndo por um acionista ou grupo de
acionistas. Nesse sentido, ao separar a participacdo acionaria (acGes do
capital social detidas por acionistas) da tomada de decisdo (controle exercido
por administradores), surge um terreno fértil para que este segundo grupo
adote condutas em beneficio proprio e que ndo privilegiem o retorno

financeiro esperado pelos acionistas.
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Nesse contexto, a vigilancia a ser realizada pelos acionistas possui um
custo consideravelmente alto e, via de regra, ndo é capaz de prevenir todos
0s atos ilicitos de administradores. Por tais motivos, surge a necessidade de
um regime de responsabilidade capaz de, por um lado, desestimular a referida
conduta, e, por outro, punir os administradores que, mesmo assim, incorram

nela.

As derivative actions se configuram, portanto, como uma forma de
revisdo juridica das condutas dos administradores que infringiram os deveres
fiduciarios inerentes a relacdo juridica de agency, provocando, com isso,
danos aos acionistas. Essa acdo, que € regulada pela Federal Rule 23.1 do
Federal Rules of Civil Procedures dos Estados Unidos da América, se
assemelha muito a acdo de responsabilidade civil em face do administrador
prevista no art. 158 e art. 159 da Lei n° 6.404/76.

Uma das maiores semelhancas é que, assim como no caso da acao de
responsabilidade civil brasileira, os acionistas, ao ingressarem com a
derivative action, estardo agindo em beneficio e no interesse da companhia.
Os acionistas estardo, portanto, reclamando uma pretensao da companhia, e

ndo deles préprios.

Muitas das regras aplicaveis as derivative actions norte-americanas
possuem 0 mesmo espirito de regras previstas na Lei n° 6.404/76 para as
acOes de responsabilidade civil em face do administrador. Apenas a titulo de
exemplo, a alinea (b)(3)(A) da Federal Rule 23.1 estabelece que a
legitimidade dos acionistas para ajuizarem a derivative action em nome da
companhia pode decorrer da negativa dos administradores em adotar a
medida judicial cabivel em nome da companhia. Trata-se do mesmo racional
que embase a regra prevista no art. 159, 83° da Lei n° 6.404/76, ao dispor
que o acionista podera atuar como substituto processual da companhia no

ajuizamento da acdo civil de responsabilidade em face de administrador
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quando, mesmo ap0Os aprovacdo da assembleia geral, tal acdo ndo for

proposta, em um prazo de 3 (trés) meses.

Assim, a principal diferenca entre a securities class action e a
derivative action reside no fato de que a primeira busca indenizacéo
individual a cada um dos acionistas que aleguem ter sofrido prejuizos, ao
passo gque a segunda resulta na indenizacdo em favor da companhia,
resultando em um beneficio indireto & totalidade dos acionistas. Por esse
motivo, entende-se que a derivative action € a op¢do que privilegia o
acionista de longo prazo, que acredita no potencial da companhia e que
pretende permanecer acionista mesmo apds o desfecho da controvérsia.
Assim, nas derivative actions, uma vez que a indenizacdo é revertida a
companhia, apenas ird se beneficiar dela aquele que mantiver sua
participacdo aciondria. Essa é a observacdo de Guilherme Camarés:

“Por essa razdo, e por convergir os interesses mais basicos da propria companhia

aos interesses dos acionistas, uma das caracteristicas das derivative actions é a sua

identificagdo com aquele perfil de investidor que busca na empresa uma

rentabilidade de médio e longo prazo, em que a preocupacdo com a lucratividade
ndo se resume & diferenca no prego de compra e venda de valores mobiliarios.

(.)

Diferentemente das derivative actions, [nas securities class actions,] ndao ha
necessidade do investidor manter-se como acionista por um periodo condizente

com a eventual recuperagéo pela prépria companhia das perdas relativas a conduta

do administrador que infringiu os deveres de conduta”. %

Por fim, resta evidente que, no ordenamento juridico brasileiro, optou-
se por um regime de responsabilidade societario que se aproxima muito mais
das derivative actions norte-americanas do que das securities class actions,
como principal mecanismo de indenizacdo por atos ilicitos envolvendo

companhias abertas.

8 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. A securities class action estadunidense: apontamentos
para a tutela coletiva de investidores no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.150.
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5. Sugestdes Para Resolucéo das Controveérsias

5.1. Mudancga na Legislagéo

Conforme abordado anteriormente, os artigos 158 e 159 da Lei n°
6.404/76 concentram as regras relacionadas ao regime de responsabilidade
societario. De modo geral, as regras ali contidas disciplinam & acdo de
responsabilidade em face do administrador ou do acionista controlador,
conforme o caso, para reparacao aos danos causados a companhia, e que pode
ser ajuizada pela por ela propria ou pelos acionistas, sempre no interesse e
em beneficio da companhia. Por fim, o regime de responsabilidade societario
ressalva, ainda, a possibilidade de acdo direta de acionista contra o

administrador, conforme disposto no art. 159, 87° da Lei n° 6.404/76.

Nesse sentido, em que pese a existéncia de posi¢cGes pouco razoaveis
de parte da doutrina, a interpretacdo dos dispositivos da Lei n° 6.404/76
demonstra que ndo ha possibilidade de se ajuizar acdo em face da companhia
por atos ilicitos de administradores. Ndo obstante, com o intuito de por um
fim ao debate, o legislador poderia promover a inclusdo de novo paragrafo
ao art. 159 da Lei n® 6.404/76, com o seguinte teor: “ndo cabera ao acionista
promover acdo de responsabilidade contra administrador, em beneficio e
interesse proprios, nos casos em que a companbhia tiver sofrido o prejuizo

direto por seus atos, nos termos do art. 158”.

Além disso, como ja mencionado neste trabalho, o art. 1° da Lei n°
7.913/89 estabelece que os Unicos legitimados ativos para propositura da
acdo civil publica do mercado de capitais sdo o Ministério Publico e a
Comisséo de Valores Mobiliarios. N&o obstante, novamente a fim de
solucionar controvérsias criadas por algumas interpretacées criativas do texto
legal, seria salutar a inclusdo de um dispositivo no referido diploma legal no
seguinte sentido: “[0] rol de legitimados para a propositura da agdo de que
trata esta Lei, previsto no caput do art. 1°, é exaustivo, ndo se admitindo a

propositura por terceiros”.
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Por fim, outra questdo que se impdem é a legitimidade passiva da acédo
civil pablica do mercado de capitais, a qual ndo foi expressamente regulada
pela Lei n° 7.913/89. No entanto, ndo ha motivos para que 0 assunto seja
descolado do regime de responsabilidade societario previsto na Lei n°
6.404/76, ao dispor que o administrador é civilmente responsavel pelos
prejuizos que causar quando proceder: (i) com culpa ou dolo, mesmo que
dentro de suas atribuicOes e poderes; ou (ii) com violagdo da lei ou do
estatuto. Desse modo, sugere-se a inclusé@o de dispositivo na Lei n°® 7.913/89
para assegurar a aplicacdo da mesma regra as agdes civis publicas do

mercado de capitais.
5.2. O Papel da Comissao de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobiliarios é a autarquia federal responsavel
pelo registro, fiscalizacdo e aplicacdo de pena as companhias abertas. Por
conta disso, € reconhecida como “xerife do mercado de capitais”, possuindo
papel de primeira importancia nas questoes relativas aos emissores de valores
mobiliarios no Brasil. Dentre suas atribuicGes legais, encontra-se a
regulamentacdo das matérias previstas na Lei n°® 6.404/76, conforme disposto
no art. 8°, I da Lei n° 6.385/76. Portanto, é possivel dizer que a Comisséo de
Valores Mobiliarios possui competéncia para regulamentar o regime de

responsabilidade societario.

Atualmente, a CVM regulamenta as matérias societarias,
preponderantemente, através da edicdo de uma Resolucdo ou de um Parecer
de Orientacédo. As Resolugbes costumam versar sobre regras e procedimentos
passiveis de aplicacdo ou fiscalizacdo direta da autarquia, ao passo que 0s
Pareceres de Orientacdo estabelecem regras gerais de orientacdo e boas
praticas que, no entendimento da Comissdo de Valores Mobiliarios, devem
ser adotadas por emissores e demais agentes do mercado em determinadas

situacOes especificas.
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Como se sabe, ndo cabe & Comisséo de Valores Mobiliarios instaurar,
instruir ou julgar as agdes de responsabilidade civil envolvendo companhias
abertas, o que fica a cargo do poder judiciario ou, na imensa maioria dos
casos concretos, de camaras de arbitragem — dentre as quais se destaca a
Camara de Arbitragem do Mercado da B3. Por esse motivo, mostra-se mais
adequado que a autarquia trate da matéria através de um Parecer de

Orientacao.

Assim, seria salutar a edicdo de um Parecer de Orientacdo no sentido
de indicar a correta interpretacdo do regime de responsabilidade societério,
principalmente no que diz respeito a legitimidade ativa e passiva, bem como
a caracterizacao do dano nos casos concretos. Tal Parecer de Orientacdo teria
como destinatario, principalmente, a Camara de Arbitragem do Mercado,
para que adote o entendimento ao realizar a analise do pedido de instauracédo

de procedimento arbitral para tratar do tema.
5.3. A Posicdo das Camaras de Arbitragem e dos Arbitros

Sabe-se que a instauracdo de um procedimento arbitral possui etapas
e regras bastantes especificos, os quais certamente ndo estdo incluidos no
escopo deste trabalho. N&o obstante, é mister que as camaras de arbitragem
adotem, 0 quanto antes, um posicionamento sobre o tema, a fim de evitar que
novas companhias abertas sejam oneradas de maneira consideravel por conta

de arbitragens completamente infundadas.

Nesse sentido, sugere-se que as camaras de arbitragem — notadamente,
a Camara de Arbitragem do Mercado — incluam em seus respectivos
regulamentos disposi¢do deixando claro que ndo serdo sequer instaurados
procedimentos arbitrais em face de companhia aberta que: (i) possuam, como
requerente, associagcdes ndo incluidas na clausula compromissoria de
arbitragem do estatuto social; (ii) se baseiam nas regras aplicaveis a acao civil

publica; (iii) tenham, como objeto, danos causados por administradores,
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sobretudo quando, na realidade, os prejuizos tenham sido suportados pela

prépria companhia aberta.

Interessante notar que as questdes descritas acima se resumem a
ilegitimidade das partes e auséncia de causa de pedir, bem como
incompeténcia do foro para julgar procedimento de tutela coletiva. Ou seja,
tais questdes, se fossem caracterizadas em um processo judicial, seriam
reconhecidas de oficio pelo juiz, logo no inicio do processo, culminando na

extin¢do deste sem julgamento de mérito.

Assim, se a grande ideia por tras da arbitragem é proporcionar um
processo mais técnico e celere, é curioso que questbes tdo simples e que
seriam resolvidas de pronto no poder judiciario tenham que ser resolvidas
apenas no julgamento do mérito pelo tribunal arbitral. Por isso, é necessario
que as camaras adotem um posicionamento a fim de evitar que novos
procedimentos arbitrais sejam instaurados, nessas bases, para discutir tais
questbes. As companhias abertas ndo podem ser obrigadas a arcar com todos
0s Onus envolvidos em uma arbitragem quando seus termos forem
manifestamente ilegais. Em outras palavras, nestas circunstancias, as
camaras sequer deveriam instaurar o procedimento arbitral, por absoluta

auséncia de uma causa de arbitragem.

Em relacdo as arbitragens que ja estdo em curso, sugere-se, além de
que a decisdo final esteja em linha com o regime de responsabilidade
societario, como é de se esperar, que o0s tribunais arbitrais avaliem a
caracterizacdo de litigancia de ma-fé dos autores. Nesse sentido, destaca-se,
principalmente, a possibilidade de aplicar o art. 17 da Lei n° 7.347/85 nas
arbitragens instauradas por associaces, com base nas regras aplicaveis as
acdes civis publicas. Com isso, o tribunal poderia condenar a associacao e

seus diretores em honorarios advocaticios e ao décuplo das custas.

Por fim, cumpre ressaltar que as companhias abertas que respondem

arbitragens coletivas por atos ilicitos de administradores, nos quais ela sofreu
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prejuizo, e, portanto, com manifesta ilegitimidade passiva, devem requerer,
apos decisdo favoravel no mérito, indenizacdo, a ser paga pelos autores, em
decorréncia das perdas e danos sofridos como consequéncia do procedimento

arbitral.
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6. Conclusao

O regime de responsabilidade societario criou regras especificas para
apurar os prejuizos causados em decorréncia de atos ilicitos envolvendo
sociedades por acOes. Nesse sentido, uma das principais regras, prevista no
art. 158 da Lei n° 6.404/76, estabelece que os administradores responderao
civilmente pelos prejuizos que causar quando procederem: (i) com culpa ou
dolo, mesmo que dentro de suas atribuicGes e poderes; ou (ii) com violacdo
da lei ou do estatuto. Com base nisso, o art. 159 da Lei n® 6.404/76 estabelece
as regras relacionadas a legitimidade ativa e legitimidade passiva das a¢des

de responsabilidade.

Em relacdo a legitimidade ativa, cabe a companbhia, a priori, propor a
acdo, sendo admitida, em circunstancias especifica, a legitimidade
extraordinaria de acionistas. Nesses casos, 0s acionistas atuardo como mero
substituto processual, propondo a acdo em nome préprio, mas no interesse e
em beneficio da companhia. Assim, em toda e qualquer hipdtese, a
indenizagdo eventualmente obtida sera revertida em favor da companbhia,

vitima do dano, para recomposic¢édo de seu patriménio.

Apesar disso, ressalva-se que, quando o dano tenha sido diretamente
experimentado pelo acionista, tera ele o direito de pleitear indenizagdo em
seu favor. Tal hipdtese € extremamente rara, haja visto que o dano sofrido
pelo acionista costuma ser indireto, posto que reflexo em relagdo ao dano
sofrido pela companhia. N&o obstante, é mister ressaltar que tal indenizacédo
sera devida pelo autor do dano, que, na maioria das vezes, sera, também, um

administrador ou o acionista controlador.

Em relacéo a legitimidade passiva, a lei dispde que a acdo devera ser
proposta em face do administrador ou do acionista controlador, a depender
de quem tenha sido o autor do dano. N&o ha, portanto, indicagéo de situacéo

especifica na qual a companhia devera figurar no polo passivo, tampouco se
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consegue conceber situacdes na qual a companhia terd causado um prejuizo

aos acionistas.

O ordenamento juridico brasileiro prevé, ainda, a possibilidade de
propositura uma acdo civil pablica especifica para temas envolvendo o
mercado de capitais, regrada pela Lei n° 7.913/89. Tal acdo civil publica terg,
como legitimados ativos, o Ministério Publico ou a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Em relagdo aos legitimados passivos, ndo indicagédo especifica
na lei, aplicando-se, portanto, as mesmas regras do regime de

responsabilidade societario.

Tendo em vista 0 panorama tragado acima, percebe-se que a maior
parte das arbitragens coletivas contra companhia aberta no Brasil se encontra

eivada de vicios.

Um dos vicios reside no fato de que tais arbitragens sdo instauradas
por acionistas, que buscam indenizacdo em beneficio proprio. Ha, portanto,
manifesta ilegitimidade passiva, uma vez que 0s acionistas ndo foram vitimas
dos danos em discussdo. Tais danos, na realidade, foram suportados pela

companhia.

Alguns procedimentos arbitrais sdo instaurados por associa¢des, em
uma tentativa de aplicacdo das regras relacionadas a acdo civil publica do
mercado de capitais e a propria acdo civil publica genérica, regida pela Lei
n° 7.347/85. Ocorre que, primeiramente, ha uma completa incompatibilidade
entre os procedimentos da acdo civil pudblica e da arbitragem,
impossibilitando que se promova uma espécie de “arbitragem civil publica
do mercado de capitais”. Além disso, mesmo se fosse 0 caso, as associacdes
ndo possuem legitimidade ativa para sua propositura, uma vez que a lei
especifica restringe tal legitimidade ao Ministério Publico e a Comissao de
Valores Mobiliarios. Por fim, cumpre ressaltar que as associacdes ndo se
encontram contempladas pela clausula compromisséria de arbitragem

prevista nos estatutos sociais das companhias abertas.
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Dando prosseguimento, o suposto dano alegado por acionistas e
associacgOes nas arbitragens reside na queda da cotagdo das agdes de sua
propriedade. No entanto, sequer é possivel caracterizar uma queda na cotacéo
como dano. Além disso, ainda que tal argumento fosse aceito, o dano seria
meramente reflexo daquele causado a companhia, ndo ensejando, portanto,

indenizacdo direta ao acionista.

No campo da legitimidade passiva, as arbitragens coletivas também
carecem de embasamento juridico. Em tais procedimentos, as companhias
figuram como ré, mesmo que os atos ilicitos tenham sido cometidos por
administradores. Ndo bastasse esse fato, ha, ainda, uma irracionalidade
econdmica em condenar a companhia a indenizar 0s seus acionistas.
Primeiramente porque, ao final do dia, ha um carater circular, uma vez que
0s acionistas estariam arcando com a indenizacdo. Além disso, 0s prejuizos
causados pela participacdo da companhia em tais arbitragens oneram,

justamente, aqueles que permanecem sendo acionistas ap6s o imbraoglio.

Nesse contexto, a tentativa de “importacdo” das securities class
actions existentes nos Estados Unidos da Ameérica para o Brasil se mostra
completamente descolada do ordenamento juridico patrio. Além disso, como
se depreende da andlise historica, o instituto norte-americano possui um sem-
namero de regras e procedimentos construidos pela jurisprudéncia ao longo
de um extenso periodo. Portanto, a aplicacdo, por analogia, do conceito das
securities class actions ao regime de responsabilidade societario, sem todo o
contexto em que tais ag¢Oes se encontram inseridas, se mostra extremamente
perigosa. Além disso, a aparente obsessdo de alguns pelas securities class
actions norte ignora a opc¢ao legislativa do Brasil por um regime que, se
comparado com 0 norte-americano, deveria se aproximar muito mais das

derivated actions 14 existentes.

Dado o exposto, urge que as arbitragens coletivas em curso tenham

um desfecho que esteja em linha com o regime de responsabilidade societério
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brasileiro. Além disso, algumas mudancas na Lei n° 6.404/76 e na Lei n°
7.913/89 seriam saudaveis, a fim de evitar interpretacdes extensivas e
criativas dos dispositivos legais pertinentes. No mesmo sentido, a Comisséo
de Valores Mobiliarios, no ambito de sua funcdo regulamentadora, poderia
considerar a edicdo de um Parecer de Orientacdo sobre o tema, destinado,
principalmente, as camaras de arbitragem. Por fim, as préprias camaras de
arbitragem — e, principalmente, a Camara de Arbitragem do Mercado —
deveriam adotar uma orientacao geral sobre a propositura de arbitragens nos
moldes ora discutidos, de modo a evitar que companhias abertas continuem
arcando com os 0nus relacionados a procedimentos arbitrais completamente

eivados de vicios claros e manifestos.
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