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RESUMO

A presente monografia € um estudo, sob a perspectiva do Direito brasileiro em vigor, sobre a
responsabilidade civil das companhias de capital aberto, perante investidores que sofreram
danos, decorrentes de falhas informacional, no mercado de capitais. A partir disto, propde-se
entender, sob o prisma do Direito Societario, Direito Civil e do Direito do Mercado de Capitais,
se € possivel, e sob quais circunstancias, responsabilizar a companhia aberta, na esfera civel,
por danos eventualmente sofridos por investidores que sejam decorrentes de falhas no
cumprimento do regime de transparéncia aplicavel as emissoras no ambito do mercado de
capitais, com fundamento na clausula geral de responsabilidade civil extracontratual existente
no Direito brasileiro (cf. artigos 186 e 927, caput, do Codigo Civil).

Palavras-chave: responsabilidade civil; companhia aberta; falha no dever de informacéo;

mercado de valores mobiliarios.



ABSTRACT

This study is an overview, from the perspective of current Brazilian law, of the civil liability of
public-held companies to investors who have suffered damage as a result of informational
failures in the capital markets. Based on this, it is proposed to understand, from the perspective
of Corporate Law, Civil Law and Capital Markets Law, whether it is possible, and under what
circumstances, to hold a public-held companies liable, in the civil sphere, for any damages
suffered by investors resulting from failures to comply with the transparency regime applicable
to issuers in the capital markets, based on the general clause of non-contractual civil liability
existing in Brazilian Law (in accordance with articles 186 and 927, caput, of the Brazilian Civil
Code).

Keywords: civil liability; public-held companies; failure in the duty of information; securities

market.
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INTRODUCAO

A divulgacdo de informacdes precisas e veridicas, pelas companhias abertas, € um
elemento essencial para o adequado funcionamento do mercado de capitais, iSS0O porque 0s
investidores utilizam destas informagfes tornadas publicas para atribuir aos ativos de seu
interesse 0 preco que, em sua avaliacdo, se € devido e decidir se devem investir ou ndo em

determinado ativo.

As empresas de capital aberto, por vezes, ndo seguem rigorosamente os critérios de
precisdo, veracidade e integralidade estabelecidos pelo regime de transparéncia vigente.
Embora essa pratica seja indesejavel do ponto de vista regulatério, ndo € incomum que
informacdes imprecisas, falsas ou incompletas sejam disseminadas entre os participantes do

mercado’.

Essa atitude das companhias ferem o ideal de funcionamento do mercado de capitais,
além das legislacOes e regulamentacdes que o regem, fazendo com que os investidores tomem
decisdes diferentes do que o esperado caso tivessem acesso as informacgdes completas, precisas
e veridicas. Desse modo, a falha informacional propagada pela companhia pode levar, inclusive,
a formacao de pregos “falsos” a seus ativos e valores mobiliarios, que ndo seriam alcangados
caso a divulgacdo de informacdes tivesse sido realizada seguindo os preceitos determinados
pelo regime da transparéncia.

Assim, 0 ato de investir que ja é, manifestamente, um jogo de probabilidades em que o
investidor sempre busca, por meio das informac6es que lhe sdo disponibilizadas, prever eventos
futuros para mitigar o risco que assume? se torna ainda mais incerto com a formagéo de precos
artificiais. A realidade é que a atitude das companhias abertas altera 0 mercado secundario,
agravando ainda mais as chances de eventuais perdas dos investidores. Em outras palavras, com

a divulgacdo de informacGes imprecisas as companhias abertas podem fazer com que o0s

1 PRADO, Viviane Muller; ROSSI, Maria Cecilia; e SILVEIRA, Alexandre di Miceli. Decisdes da CVM em
Matéria Societaria no Periodo de 2000 a 2006. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 37.
2007. Pp. 88-106.

2 ADIERS, Leandro Bittencourt. Valores Mobiliarios, especulacdo e consequéncias juridicas. Revista de Direito
Bancério, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Séo Paulo, v. 9, p. 62-88, 2000. p. 70.
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investidores sofram com prejuizos que ndo ocorreriam se tivessem cumprido com suas

obrigac0es referentes ao dever de informagéo.

Assim, sendo certa a probabilidade de prejuizos em razdo da divulgacdo de informacdes
falsas pelas companhias abertas, deve-se investigar quais sdao os remédios oferecidos pelo
direito, para se ressarcir os investidores individualmente lesados®. A possibilidade juridica, e
sua adequacdo econdmica, da responsabilizacdo civil de companhias abertas, por danos
individuais sofridos por investidores em razdo de falhas na divulgacdo de informacGes no
ambito do mercado de capitais, bem como os limites e critérios de sua aplicacdo estdo cada dia

mais presentes no mercado.

O sistema judiciario norte-americano, como esperado, devido a seu agquecido mercado
secundario, foi o primeiro a recepcionar a¢fes propostas por investidores lesados em face de

companhias abertas, como seré abordado mais profundamente a diante.

Ja na jurisdicdo brasileira, a questdo apenas passou a ser tratada com a publicizacdo de
casos em que companbhias brasileiras que possuem valores mobiliarios negociados nos Estados
Unidos foram incluidas no polo passivo de a¢des individuais e coletivas (class actions) relativas
a responsabilizacdo das proprias companhias perante os seus investidores, em razdo da
divulgacdo de informacdes falsas no mercado de capitais. Alguns desses casos relevantes sao
0s processos iniciados em face da Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras)* no contexto das

revelagdes da Operacdo Lava Jato e, mais recentemente, o caso da Lojas Americanas SA.

Com a divulgacdo destes casos, comegou-se a discutir dentro do ambiente juridico
brasileiro a possibilidade de se responsabilizar civilmente as companhias abertas pela
indenizacdo de investidores que negociaram no mercado secundario e sofreram danos causados

pela falha na divulgagdo de informagdes®.

3 PRADO, Viviane Muller. Os desafios para o ressarcimento de investidores. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz
Gastdo Paes de Barros; CARVALHOSA, Modesto (org.). A responsabilidade civil da empresa perante os
investidores: contribuicdo a modernizacao e moralizagdo do mercado de capitais. S0 Paulo: Quartier Latin,
2018. p. 396

4 PETROBRAS SECURITIES LITIGATION. Disponivel em: http://www.petrobrassecuritieslitigation.com/.
Acesso em: 05 jun. 2025.

> BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informagdes. 2021. Dissertacdo (Mestrado)
— Universidade de Séo Paulo, Séo Paulo, 2021. p. 12
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Desse modo, considerando que o investidor que comprou, vendeu e/ou deixou de comprar
valores mobiliarios devido a divulgacdo de informacdes imprecisas e inveridicas pelas
companhias abertas deve ter seu prejuizo reparado, por meio de ressarcimento na esfera civil.
E necessario, para que seja garantida a efetiva tutela dos interesses de tais investidores, que se
construa um ambiente institucional seguro, pautado em regras precisas e que favorecam o

crescimento do mercado de valores mobilirios brasileiro®.

Ainda que existam regulamentacbes da CVM que determinem a divulgacdo de
informacgdes precisas e veridicas pelas emissoras de valores mobiliarios, o sistema juridico
brasileiro ainda carece de mecanismos para solucionar quando essas regulamentacdes ndo séo
respeitadas. Atualmente, a responsabilidade civil das companhias, por vias individuais, é apenas
tratada pelo procedimento de tutela coletiva, pela via da acdo civil publica. Contudo, a
complexidade do fenbmeno préatico exige uma busca mais aprofundada das normas juridicas

que Ihe sdo aplicaveis.

Este projeto busca, portanto, apresentar e analisar a falha na divulgagéo de informacgdes
pelas companhias abertas no mercado de valores mobiliéarios e quais sdo 0s possiveis impactos
na esfera juridica individual dos participantes e, por consequéncia, o dever destas companhias

de indenizar os danos a eles causados.

Para a pesquisa e exposi¢do da situacdo mencionada acima, pretende-se, seguindo uma
metodologia dedutiva e uma abordagem qualitativa, realizando uma pesquisa exploratéria a
partir de fontes documentais, sobretudo em relacdo a artigos académicos e a bibliografia
regulatéria, do dever de informacdo das companhias abertas no mercado de capitais as quais

s&0 as atuais consequéncias por infringi-las.

Seré realizada também uma breve analise das respostas oferecidas por outros sistemas
juridicos, utilizando-se do método do direito comparado, uma vez que, embora o tema seja
recente para a jurisdicdo brasileira, como mencionado anteriormente, ele é amplamente

discutido em outras jurisdigdes.

® BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informagdes. 2021. Dissertacdo (Mestrado)
— Universidade de Séo Paulo, Séo Paulo, 2021. p. 12
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A escolha da andlise documental como metodologia para a esta monografia foi feita com
base na capacidade que tal método possui de propiciar a pesquisa e analise de producdes
documentais diversas, desde estudos e pesquisas anteriores ja realizadas a legislacdes passadas
e vigentes, o que permite a discussdo e compreensdo de arcabougo literério e legal existente, de
forma a identificar os principais conceitos, teorias e debates relacionados ao tema a ser exposto.
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1. DEVER DE INFORMACAO

1.1. O dever de informacao da companhia aberta

O regime juridico do mercado de capitais tem como um de seus pilares a ampla
divulgacdo de informac6es de forma a permitir que os investidores possam tomar suas decisoes
quanto a compra e venda de valores mobiliarios a luz das informacgdes disponiveis no mercado
com seguranca. Assim, as informacdes prestadas sdo essenciais para o0 adequado e regular
funcionamento do mercado e do processo de formagéo de precos dos ativos, promovendo sua

maior eficiéncia’.

Para disciplinar a divulgacgéo de informacéo na esfera do mercado de capitais, a legislacdo
e a regulamentacéo contemplam normas que determinam sua divulgagdo obrigatdria, proibem
o uso de informac0es privilegiadas, vedam praticas fraudulentas e a alteracdo do mecanismo de
formacéo dos precos e preveem formas de sanc¢do caso um individuo ou ente descumpra com

seus deveres.

De acordo com a legislacdo brasileira, incluindo as normas emitidas pela CVM, é possivel
identificar pessoas obrigadas a prestar informacdes ao mercado, sendo elas: (i) a propria
companhia (emissora de valores mobiliarios nos termos da regulamentacdo da CVM e da Lei
n° 6.385/1976), (ii) os administradores (art. 157 da Lei n°® 6.404/1976), (iii) a mesa diretora da
assembleia geral na qual forem eleitos membros do conselho de administracdo por voto
maultiplo, com relagdo ao nUmero de votos necessarios para a eleicdo de cada membro (art. 141,
8 1, da Lei n° 6.404/1976), (iv) os membros do conselho fiscal (art. 165-A, da Lei n°
6.404/1976), (v) o ofertante de valores mobiliarios no contexto de oferta publica que dependa
de registro na CVM (nos termos das obrigacdes previstas na Instrucdo CVM n° 400/2003), (vi)
0 adquirente de controle de companhia aberta (art. 259, da Lei n° 6.404/1976 em conjunto com
as obrigacOes previstas na Instrucdo CVM n° 361/2002), e (vii) acionistas controladores e
acionistas que elejam membro do conselho de administragdo ou conselho fiscal (art. 116-A, da
Lei n° 6.404/1976).8

7 COMPARATO, Fabio Konder. O Principio da Informacdo Completa no Mercado de Capitais. In
COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial. Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Saraiva. 1990. p. 333.

8 MILLER, Daniel Schiavoni. Governanca corporativa e full disclosure: o direito a informagdo como direito
subjetivo instrumental, implicitamente essencial e inderrogavel do acionista. In;: CANTIDIANO, Luiz Leonardo;
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O que se nota é que a atual base normativa brasileira estipula que a obrigacéo de divulgar
informacBes da companhia pode ser analisada por meio de trés principais eixos, que
contemplam acionistas, investidores de mercado ou ambos®, sendo que existem regras que
obrigam: (i) os administradores a divulgar informagdes aos acionistas e aos investidores de
mercado, (ii) o emissor de valores mobiliarios a divulgar informacbes a investidores de
mercado; e (iii) o acionista controlador e relevantes divulgar informacdes ao mercado a respeito

de suas posicOes acionarias.

Nesse sentido, pode-se aferir que as informagdes divulgadas ao publico buscam “atender
interesses tanto de membros da sociedade quanto do mercado” enquanto outras t€ém por objetivo
“atender apenas a demandas internas focadas, usualmente, na criacdo e preservacdo da
confianca entre socios e administradores da sociedade” . Logo, sdo gerados dois grupos
distintos que possuem o direito a receber as informagdes sociais, sendo eles, os acionistas e
obrigacionistas (atuais investidores); e o0s investidores potenciais e, portanto, o proprio

mercado!?.

Ambos os grupos sdo tutelados pelas normas que determinam e delimitam o dever de
informar do administrador, que estdo presentes, conforme mencionado anteriormente, na Lei n°
6.404/1976, e pelas regras que governam o dever de informar da prépria companhia aberta, no
papel de emissora de valores mobiliarios, que estdo dispostas na Lei n° 6.385/1976%2assim

como nas normativas da CVM que dispdem sobre o assunto.

Contudo, mesmo que os deveres de informacéo estejam previstos em diversas normativas
diferentes, ndo se deve analisa-las como se fossem microssistemas distintos, mas sim, como

sistemas complementares de transparéncia. Tal concepgéo, inclusive, foi reconhecido pela Lei

CORREA, Rodrigo. Governanga corporativa: empresas transparentes na sociedade de capital. Sdo Paulo:
Lazulli Editora, 2004 P. 102 - 103.

SZTAJN, Rachel. Direito societario e informacao. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; JUNIOR, Walfrido Jorge
Warde; TAVARES GUERREIRO, Carolina Dias (Org.). Direito empresarial e outros estudos de direito em
homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 219.

0 1bdem. p. 217.

1 MILLER, Daniel Schiavoni. Governanca corporativa e full disclosure: o direito a informagdo como direito
subjetivo instrumental, implicitamente essencial e inderrogavel do acionista. In: CANTIDIANO, Luiz Leonardo;
CORREA, Rodrigo. Governancga corporativa: empresas transparentes na sociedade de capital. Sdo Paulo:
Lazulli Editora, 2004. p. 120.

12.57TAJN, Rachel. Op. cit. p. 232.
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n° 6.385/1976 ao indicar a CVM como 6rgao competente para “regulamentar, com observancia
da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas

nesta Lei e na lei de sociedade por agdes”?2.

Em geral, todas essas normas séo estabelecidas com a finalidade de promover a
transparéncia e a reducgéo da disparidade de informagé&o entre os agentes econdmicos, de forma
a maximizar a eficiéncia do mercado, tornando-0 mais consistente e, por consequéncia,
aumentando a confianca dos investidores, que poderdo tomar decisfes de investimento ou

desinvestimento que deverao refletir de forma precisa os riscos avaliados previamente!®.

Com isso, busca-se que as companhias abertas efetivamente divulguem as suas
informacdes, atendendo as exigéncias do conteido minimo a ser divulgado, da periodicidade,
bem como o formato que as informagGes devem ser divulgadas?®, seja através da prescricdo ou

pela sangdo em caso de eventuais descumprimentos®.

1.1.1. Os objetivos da divulgacgdo de informag&o pela companhia aberta

A funcdo imediata da disponibilizacdo de informacdes pelas companhias abertas aos
participantes do mercado de valores mobiliarios é proporcionar-lhes mais e melhores dados
sobre a condicdo das companhias, de seus ativos e de seus investimentos. Em suma, busca-se
oferecer um retrato fidedigno da realidade da emissora e dos demais aspectos relevantes que

venham a ser apresentados?’.

Contudo, além dessa funcdo evidente, a divulgacdo de informacdes pelas companhias
abertas desempenha mais duas funcdes reflexas. A primeira diz respeito a tomada de decisao

do investidor de quando comprar, ndo comprar, vender ou ndo vender as a¢des negociadas no

13 Art. 89, I, da Lei n° 6.385/1976

14 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, So Paulo, 2021. p. 26

15 A Sociedade de Capital Aberto e a Informacao do Acionista. In WALD, Arnoldo. Estudos e Pareceres de Direito
Comercial. Problemas Comerciais e Fiscais da Empresa Contemporénea. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais.
1972, p. 212

6 FORGIONI, Paula Andrea. A Evolucdo do Direito Comercial Brasileiro. Da Mercancia ao Mercado, 32 ed..
S8o Paulo: Revista dos Tribunais. 2018. p. 165.

7 BARROS, op. cit. p. 29
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mercado por aquela companhia aberta®®. Essa deciséo, além dos demais fatores como o nivel
de risco que o investidor esta disposto a tomar, é diretamente impactada por qualquer

informacdo operacional e financeira divulgada pela sociedade.

A segunda, estritamente relacionada a anterior, é a correta formacéo de preco dos ativos
negociados no mercado de capitais®. Considerando que as informac@es disponibilizadas pelos
emissores de valores mobiliarios, em linhas gerais, determinam as decisfes dos investidores
sobre investir ou ndo em determinado ativo é esperado que o preco dos valores mobiliarios
reflita as informacdes que foram disponibilizadas ao mercado e atinja um valor que, dentro

deste contexto, lhe seja o “correspondente”.

Logo, o regime de transparéncia do mercado de capitais ndo € tdo somente uma forma de
se garantir os direitos decorrentes da posi¢do de acionista ou de detentor de titulos ou valores
mobiliarios?®, mas também um método de orientar a atuagio de futuros investidores e regular a

precificacio dos ativos do mercado?!.

Dessa forma, pode-se concluir que as informacdes de disponibilizacdo obrigatorias sao
essenciais para que os investidores possam tomar, sem correr demasiados riscos, suas decisoes
negociais e orientar seu comportamento no mercado. E, por isso, 0 descumprimento com 0
regime de transparéncia também deve ser entendido como causa de responsabilizacdo dos

envolvidos, que falharam em seguir os deveres que lhe so impostos?.

1.1.2. A companhia como sujeito passivo do dever de divulgar informagc6es no mercado de

capitais

18 1bidem. p. 29 - 30

19« _..] Em relagdo a divulgagdo de fatos relevantes, mandatéria nos termos da Instrugio CVM n° 358/2002, o que
se busca resguardar é a qualidade das informagOes disponiveis no mercado de capitais, essenciais para a
precificagdo dos ativos ofertados” (TJSP, Agravo de Instrumento n® 2185541-19.2016.8.26.0000, Rel. Des. Cesar
Ciampolini, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. 22.02.2017).

20 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2021. p. 31

21 CAMARA, Paulo. Os Deveres de Informagéo e a Formagao de Precos no Mercado de Valores Mobiliérios.
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, v.2. 1998. pp. 82, 88 e 91

22 BARROS, op. cit. p. 31 - 32.
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A companhia aberta, por manter integralmente uma relagéo externa com o mercado e com
os investidores, se torna o principal sujeito passivo do regime de transparéncia? se submetendo
as regras impostas pelo regime juridico? que norteia 0 mercado de capitais e devendo preparar

e divulgar informacdes veridicas, completas e dentro dos padrées estabelecidos.

Deve-se observar que as normas juridicas que regem o mercado de capital podem imputar
o0 dever de divulgacdo de informacéo diretamente as companhias (imputacéo direta) ou podem
atribuir a 6rgdos sociais e/ou seus integrantes (imputagdo indireta)?®, de qualquer forma o
sujeito primario e direto sdo as emissoras de valores mobiliarios, pois o dever de prestar

informacdes é inerente a sua condicdo de companhia aberta.

O que ocorre nos casos de imputacdo indireta é que os integrantes dos érgédos sociais,
conforme suas responsabilidades legais e estatutarias, agem representando as companhias
abertas conforme suas fun¢Ges®®. Deste modo, esses individuos sdo sujeitos a proceder a
divulgacdo de informacg6es, como o caso dos administradores em caso de divulgacéo de fato
relevante, possuindo responsabilidades proprias, mas cujo dever se cumula com as obrigacdes

da propria companhia aberta que fazem parte?’.

Deve-se atentar ainda que integrantes dos 6rgdos sociais da companhia podem ser
responsabilizados pessoalmente pelos atos que praticam enquanto estdo a representando - o que
inclui a divulgacao de informacdes sociais - e as penalidades que lhes serdo aplicadas decorrente

de violacdo realizadas poderao ser aplicadas, de forma cumulativa, as companhias.

Acreditar, no entanto, que ao responsabilizar pessoalmente apenas o0s integrantes dos
Orgaos sociais automaticamente a companhia ficaria livre de qualquer mazela seria ir de afronta
com os proprios objetivos das normas existentes que as preceituam como sujeitos distintos que

participam do mercado de capitais, como foi descrito no subcapitulo 1.1. Assim como ndo seria

23 BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico da Protecdo as Minorias nas S/A. Rio de Janeiro. Renovar, 1998.
p. 92.

24 BARROS, op. cit. p. 38.

%5 GONCALVES, Diogo Costa. O Dever de Comunicagdo dos Administradores ao Banco de Portugal —
Algumas Reflexos. Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais, v.1, n. 3. 2019. p. 275-276.

%6 MENEZES CORDEIRO, Ant6nio Manuel da Rocha e. SA: Assembleia Geral e Deliberacdes Sociais.
Coimbra. Almedina. 2009. p. 214.

27 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacgbes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 40
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compativel com a ideia de sociedade, personalidade juridica e de sua autonomia patrimonial
que diferencia a companhia de seus integrantes e acionistas e a torna um centro proprio de

imputacdo de direitos e obrigacdes.?®

Outro ponto importante é que a companhia é o ente que ao entrar no mercado de valores
mobiliarios aufere todos os beneficios atrelados a este status?. Portanto, sio elas que devem
assumir os riscos e responsabilidades relacionados a esse sistema juridico e, por consequéncia,
devem ser responsabilizadas por suas falhas®®. De mesmo modo, sdo as emissoras as titulares
das informacgdes que devem ser disponibilizadas a0 mercado, j& que dizem respeito a suas

préprias atividades sociais e aos valores mobiliarios de sua emissdo®L,

Condizente com tal entendimento, o regime juridico especial do mercado de capitais
impde deveres de divulgagdo de informacdo, essencialmente, as préprias companhias abertas,
ou seja, a lei imputa a responsabilidade diretamente as sociedades que acessam o mercado de
capitais. Por isso, desde o principio dos trabalhos legislativos da Lei n® 6.385/1976, o dever de
divulgar informacdes ao pablico é da emissora, de modo que possibilite a avaliacdo econémico-

financeira e de seus valores mobiliarios, por parte dos investidores®?.

Os deveres imputados as companhias abertas sdo de extrema relevancia para a construgdo
da responsabilidade civil por falhas na divulgacdo de informacGes, pois uma vez ocorrido 0
descumprimento desta obrigacdo dara origem a responsabilidade e, tdo logo, o dever de

indenizar®,

1.2. O dever de informar dos administradores

28 | oc. cit.

29 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos Empresariais — Teoria Geral e Aplicacéo, 22 ed.. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais. 2016, pp. 118-120

30 MOREIRA, Alberto Camifie. A Agdo Civil Plblica da Lei 7.913/89 entre o Direito Coletivo e o Direito
Societario. In CARVALHOSA, Modesto Souza Barros; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; e WALD Arnoldo
(orgs.). A Responsabilidade Civil da Empresa perante Investidores. Sdo Paulo: Quartier latin. 2018, p. 342.
31 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 41.

32 Ibdem. p. 43

3 Loc. cit.
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Ainda que se tenha demonstrado que a responsabilizacdo dos integrantes da companhia
aberta ndo exime responsabilidade da emissora de valores mobiliarios devido a sua falha no
dever de prestar informacdes precisas e veridicas é necessario adentrar, mesmo que brevemente,
no dever de informar dos administradores, pois, por muitas vezes, ele pode se confundir com o
proprio dever da companhia, especialmente no que diz respeito ao acontecimento de um fato

relevante34, como sera visto mais adiante.

O dever de informar do administrador da companhia aberta previsto no art. 157, Lei n°
6.404/1976 é uma inovacao societaria no Brasil, pois ndo era previsto nas legislacdes anteriores.
Seus principais objetivos sdo: “(i) permitir o conhecimento dos valores mobiliarios de
propriedade dos administradores; (ii) facilitar o combate ao insider trading; e, o principal de

todos, (iii) obrigar a divulgacao dos fatos relevantes ocorridos nos negdcios da companhia®.

Nesse sentido, o art. 157, Lei n°® 6.404/1976 cria um dever fiduciario de informac&o ao
administrador da sociedade andnima®® uma vez que os deveres estabelecidos por tal dispositivo
decorrem de funcdes atribuidas aos 6rgdos da administracdo e que exigem certos padrdes de
conduta das pessoas naturais que ocupam tais 6rgaos. Isso porque, mesmo que 0s deveres
fiduciarios sejam estabelecidos entre os administradores e a companhia a que estéo vinculados,
0s acionistas tornam-se seus destinatarios quando seus interesses particulares convergem com

0 interesse social da companhia.

Oart. 157, Lei n®6.404/1976 também estabelece duas hipoteses objetivas e duas hipoteses
subjetivas de divulgacdo de informacdo. De forma concisa, as hipdteses objetivas ndo podem
ser objeto de ponderacdo pelos administradores, visto que sdo claras quanto ao seu contetdo,
enguanto, no caso das hipdteses subjetivas, os administradores devem exercer o seu juizo para

decidir pela revelagio ou manutencao do sigilo da informago®.

3 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 73-74.

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — artigos 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2.

% MILLER, Daniel Schiavoni. Governanca corporativa e full disclosure: o direito & informagio como direito
subjetivo instrumental, implicitamente essencial e inderrogavel do acionista. In: CANTADIANO, Luiz Leonardo;
CORREA, Rodrigo. Gorvernanca corporativa: empresas transparentes na sociedade de capital. Sdo Paulo:
Lazulli Editora, 2004. p. 120.

37 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 77.
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As hipdteses objetivas da divulgacdo dizem respeito & obrigagdo do administrador de
informar sua posicao aciondria e sua titularidade de certos valores mobiliarios de emissdo da
companhia (art. 157, caput e 86) e a obrigacdo dos administradores de prestar certas
informacdes a assembleia geral ordinaria da sociedade, mediante requerimento de acionistas

que representem 5% ou mais do capital social (art. 157, §1°, alineas “a” a “d”).

Ja as hipoteses subjetivas de divulgacdo de informacdo, sdo aquelas que podem ser
afastadas por decisdo do administrador e referem-se a obrigacdo de divulgar ato ou fato
relevante nos negocios da companhia a assembleia geral ordinaria (art. 157, §1°, “e€”); e a
obrigacdo de comunicar imediatamente a bolsa de valores e divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou fato
relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influenciar, de forma ponderavel, a tomada de

decisdo dos investidores de mercado (art. 157, 849).

As hipdteses subjetivas previstas no art. 157, Lei n® 6.404/1976 versam, em sua esséncia,
sobre a revelagdo de ato ou fato relevante nos negocios sociais, diferenciando-se quanto ao
destinatario da divulga¢do. Enquanto o art. 157, §1°, “e” exige a divulgacdo a propria
companhia (seus acionistas), o art. 157, 84°, exige a divulgacdo imediata do ato ou fato relevante
a todo o mercado, por meio de comunicacdo a bolsa de valores e divulgacdo por meio da

imprensa.

Assim, a diferenca entre a obrigacao de divulgar ato ou fato relevante contida no art. 157,
§1°, “e”, e a obrigacdo prevista no §4° do mesmo dispositivo refere-se, apenas, ao destinatario
da informacdo, isto é, o acionista presente na assembleia geral ordinaria e o investidor de

mercado, respectivamente®,

Contudo, uma obrigacdo ndo exime a outra, ou seja, ainda que o administrador realize a
divulgacdo de um fato relevante aos acionistas presente na assembleia geral ordinéria, ainda é
necessario que o administrador realize a divulgacéo para todo o mercado. N&o seria compativel

com o sistema de transparéncia da companhia admitir que somente 0s acionistas presentes em

3 CARVALHO, Gil Costa. Conselho de Administracdo e Diretoria. In: VIDIGAL, Geraldo de Camargo;
MARTINS, lIves Granda da Silva (Org.). Comentérios a lei das sociedades por acgdes: Lei n° 6.404, de
15.12.1976, atualizada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1999. p. 486



21

assembleia geral ordinaria possam ter acesso a determinados fatos ou atos relevantes dos

negocios sociais.

Ainda que exista a obrigacdo de prestar a informacdo, as hipdteses subjetivas sdo
revestidas de grau de escolha a ser exercida pelo administrador, pois ele pode decidir, de acordo
com o melhor interesse da companhia, em que momento ird realizar a divulgacdo da
informacdo. A prépria Lei n° 6.404/1976 prevé, em seu art. 157, 85° a possibilidade da
informacdo ser mantida sob sigilo, caso a sua revelacdo ponha em risco interesse legitimo da
companhia cabendo a CVM, por provocagdo ou de oficio, determinar a divulgacdo, se for o

Caso.

Assim, é nitido que o dever de informar do administrador se estabelece a necessidade de
transparéncia na administracdo da companhia como emissora de valores mobiliarios, mas ndo
somente, ela se baseia na relacdo de confianca que se estabelece entre o administrador, a
companhia e seus acionistas. E isto acaba, por vezes, sobrepondo para 0 mercado o dever de
informar do administrador quando comparado com o préprio dever de informar da emissora

dos valores mobiliarios, isto ¢, da companhia®®.

1.3.  Osinvestidores no mercado de capitais

Uma vez que as companhias abertas sdo 0s sujeitos passivos no regime de transparéncia
do mercado de capitais, 0s destinatarios e beneficiarios destas regras estabelecidas sao todos e

quaisquer investidores*,

E possivel aferir tal nocéo ao verificar a competéncia da CVM que tem como finalidade,
dentre outras, “assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido” (art. 4, VI, Lei n® 6.385/1976) e também

a protecdo contra emissdes irregulares de valores mobiliarios (que pode se dar devido a falha

39 CARVALHO, Gil Costa. Conselho de Administracdo e Diretoria. In: VIDIGAL, Geraldo de Camargo;
MARTINS, lIves Granda da Silva (Org.). Comentérios a lei das sociedades por acgdes: Lei n° 6.404, de
15.12.1976, atualizada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1999. p. 486.

40 COMPARATO, Fabio Konder. Competéncia Privativa do Conselho de Administracdo para a Designacédo de
Diretores de Companhia Aberta. In COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial. Rio de Janeiro: Forense. 1981, p. 95
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no dever de informar) e atos ilegais de administradores ou controladores conferida aos “titulares

de valores mobiliarios e os investidores do mercado” (art. 4, IV, Lei n°® 6.385/1976).

As normativas do mercado de capitais, em especifico o art. 4, IV, Lei n° 6.385/1976,
diferencia o grupo de investidores (amplo) e o grupo de titulares de valores mobiliarios
(restrito). Diante dessa clara distingdo, o regime de transparéncia é propositalmente destinado
ao conjunto amplo de investidores*'. Dentro deste amplo grupo, considera-se todos os agentes
econbmicos que atuam no mercado de capitais, pois 0 comportamento de quaisquer desses
individuos pode e sera em algum momento influenciado pelas informagdes divulgadas pelas

emissoras.

Desse modo, todos 0s agentes sao beneficiarios das regras de transparéncia e tém interesse
na divulgacéo de informagGes por parte das companhias abertas*?. Esse interesse é esperado e
passivel de tutela juridica, ja que as informacgdes divulgadas fardo com que eles tomem
determinadas decisGes sobre seus investimentos, conforme abordado anteriormente por este

projeto.

Pode-se, entdo, entender que o comportamento de todos os investidores &, de certa forma,
influenciado pelas informac6es divulgadas pelas companhias abertas no mercado de capitais,
ja que o preco dos ativos estd, como ja visto, estritamente relacionado as informacoes

divulgadas®.

Logo, ao se pensar em possiveis danos decorrentes de falhas informacionais, qualquer
investidor pode ser lesado, sendo, ou ndo, acionista das companhias abertas que falharam na
divulgacdo de informacdes. Tal fato se explica na medida em que todos os investidores possuem
interesse nas informacdes prestadas pelas companhias abertas para orientar seus atos dentro do
mercado de capitais, sendo, portanto, influenciados pelas imprecisdes das informacoes

41 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 45.

42 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. (e outros
Escritos sobre Conflito de Interesses), 22 ed.. Sdo Paulo: Malheiros. 2014. pp. 19-22

4 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertagdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 47.
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divulgadas e, consequentemente, podendo ser prejudicados em caso de descumprimento do

dever de transparéncia impostos as emissoras de valores mobiliarios*.

1.4. Falha no dever de informar

Identificar as nuances de uma informacdo divulgada no mercado de valores mobiliarios
ndo é tarefa facil. Muitas vezes a diferenca entre a falsidade e a imprecisdo pode ser muito sutil
e se apresentar de diferentes formas. Para conseguir diferenciar as duas € necessario, antes de
tudo, identificar (i) a instrumentalidade da informacéo apresentada, (ii) o grau de subjetividade,

e (iii) a materialidade da informag&o®.

A instrumentalidade da informacdo esta diretamente ligada a funcdo que ela exerce. A
informacao exerce funcdo econdmica, pois gera impacto na decisdo de investimento, funcéo de
fiscalizacdo regulatoria, pois auxilia a supervisdo do mercado pelo seu regulador; e fungédo
juridica ao fomentar a boa-fé objetiva das partes durante a execucdo de compra e venda de

valores mobiliarios?.

A funcdo econdmica da informacédo € nitida, pois € a partir dela o investidor pode orientar
melhor suas decisGes, buscando a reducéo do risco, a melhora nas decisdes operacionais dos
empresarios e a obtencdo de lucros nas negociacdes de titulos*’.

Pode-se analisar a informacdo com viés econémico por meio de duas perspectivas (i) a
informacdo como produto que pode ser transacionado e (ii) a informacdo como fato que
influencia a tomada de decisdes dos agentes e o desempenho do mercado de forma geral.
Nesse sentido, a informacdo ou sua falta pode gerar um grande impacto no desempenho de
mercados, uma vez que os investidores carecem de um alicerce seguro para subsidiar suas

decisbes e, por consequéncia, sua alocacdo de recursos. Logo, a falta de informacdo pode

4 Loc. cit.

4 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 108.

46 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 119 -123

47lbdem. p. 109.

48 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.
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prejudicar o funcionamento do mercado ao dificultar que agentes econdmicos distribuam riscos

e custos entre si de forma adequada*®.

Ja a funcéo de fiscalizacdo regulatoria estd ligada ao monitoramento das informacdes
realizada por Orgdos reguladores, em especifico a CVM, para garantir a integridade, a
transparéncia e a eficiéncia do mercado de capitais. Por meio das informagdes divulgadas pelas
companhias, tais 6rgdos monitoram e supervisionam a movimentacdo do mercado e de seus

participantes.

Dessa forma, os 6rgédos reguladores buscam formular regulamentos que (i) obriguem a
divulgacdo por meio de instrumentos que amparem todos os participantes do mercado, (ii)
garantam a divulgacdo de todas as informacdes necessarias ao investidor, (iii) determinem a
divulgacdo de forma igual, sem tratamento diferenciado a grupos de investidores, (iv)
imponham a divulgacéao de informacdes periddicas; e (v) exijam a divulgagdo imediata de fatos

relevantes para torna-los de conhecimento publico imediato®.

A funcdo juridica da informacdo tem caracteristica negocial, pois possui estreita relagao
com a boa-fé objetiva que as partes de um negdcio juridico devem observar. A boa-fé objetiva
é, geralmente, enxergada pela doutrina como (i) vetor de interpretacdo do negdcio juridico, (ii)
fator impeditivo ao exercicio de direito de forma contraria ao comportamento leal e confiavel,
e (iii) fundamento para deveres anexos ou acessorios a prestacao principal, dentre eles, o dever

de informagéo®L.

O dever de informacdo serve, dentro das relacdes civeis, especialmente para garantir o
consentimento informado, protegendo-se "a higidez da manifestacdo negocial e a confianca que
possibilita ndo apenas acalentar expectativas legitimas, mas igualmente, avaliar riscos™?2. Nesse
ponto reside semelhangas entre o dever de informar no direito civil e no direito do mercado de

valores mobiliarios, em que a informacdo € instrumento de protecdo e deve ser utilizada como

49 SILVA, loc. cit.

>0 PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading: Regime juridico do uso de informacdes privilegiadas
no mercado de capitais. S8o Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 151 - 152

1 SCHREIBER, Anderson; TARTUCE, Flavio; SIMAO, José Fernando; MELO, Marco Aurélio Bezerra;
DELGADO, Mério Luiz. Codigo Civil Comentado — Doutrina e Jurisprudéncia. Rio de Janeiro: Forense, 2019

>2 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para sua aplicagio. S&o Paulo: Marcial
Pons, 2015. p. 224.
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forma de se evitar riscos. Assim, ndo basta apenas fornecer a informacao, ela deve ser completa,
precisa e clara, refletindo a realidade, o que torna o grau de subjetividade da informacéo da
sociedade divulgada um dos pontos principais para a analise da imprecisdo ou falsidade da

informacao.

As informacdes divulgadas pelas companhias e seus administradores podem se referir a
fatos passados ou fatos futuros. Informacg6es que dizem respeito a fatos que ja ocorreram sédo
dotadas de objetividade, visto que ndo se ha como discutir um fato que ja ocorreu e foi
consolidado. Por outro lado, as informagdes que dizem respeito a prospecgdes da companhia
naturalmente sdo dotadas de certo grau de subjetividade e aleatoriedade. Por essa razdo, o art.
19 da Instrucdo CVM n° 480/2009 determina que as informacdes factuais sejam diferenciadas

de interpretac@es, opinides, projecdes e estimativas.

Ainda que dotadas de grau de subjetividade, tais projecoes sobre o desenvolvimento das
atividades da emissora costumam auxiliar a tomada de decisdo do investidor®. Sabendo disso,
fica claro que o problema da subjetividade existente em tais informacdes é a possibilidade do
interesse da companhia em valorizar os seus valores mobiliérios, ainda que os fundamentos
econdmicos néo justifiquem o aumento da cotacdo, sejam maiores que Seu interesse em prestar
informacdes completamente veridicas ao investidor. O fato é que os documentos de divulgacdo
oferecem aos investidores um panorama geral da sociedade que, nem sempre, € verossimil ou

completo.

A realidade é que o interesse de qualquer investidor é que, independente da existéncia ou
ndo de grau de subjetividade da informacéo ou qual a funcdo que tal informacéo esta exercendo,

a informacdo prestada pela companhia seja dotada de materialidade, ou seja, ela se concretize.

Tal materialidade da informacéo exerce papel fundamental no regime de divulgagéo
obrigatéria como um todo. O conceito serve a diferentes propositos operando como (i) critério
de incluséo ou exclusdo em documentos de divulgacédo; e (ii) padrdo para definir se uma

divulgacdo foi omissa ou enganosa com relacdo fatos relevantes o suficiente para gerar

>3 BUSCHINELLLI, Gabriel Saad Kik. Artigos 19 e 20. In: CORDONIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.).
Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n® 6.385/1976. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 300 — 401.
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consequéncias juridicas®. Assim, a materialidade da informagdo se coloca como ponto

essencial para a responsabilizacdo de emissoras por divulgagédo defeituosa de informacdes.

Logo, para a materialidade ser aferida nos casos concretos precisa-se olhar para os efeitos
da informagcéao sobre a decisdo de investimento do investidor médio, de forma que tais efeitos
devem ser significativos a ponto de configurar a influéncia ponderavel e também garanta todos
o0s elementos necessarios para uma tomada de decisdo de investimento informada®.Assim, o
ponto de partida para entender se a informacdo divulgada é falsa ou imprecisa deve ser,

necessariamente, a afericdo de sua materialidade.

Igualmente, faz-se necessario entender qual a distin¢ao entre uma informagéo falsa e uma
informacdo imprecisa. A informacdo imprecisa pode preservar a sua capacidade de induzir o
investidor a erro mesmo quando confrontada com dados verdadeiros, ja a informacdo falsa tem
0 seu carater enganoso prontamente revelado quando contrastada com informagdes verdadeiras

e precisas®®.

Outra forma de distinguir os dois conceitos € por seu objeto. A falsidade, em geral, recai
sobre o préprio fato divulgado, ou seja, divulga-se ao mercado algo que nédo € verdadeiro, pois
ndo corresponde a realidade dos fatos. A imprecisdo, por sua vez, pode recair ndo sobre o fato
divulgado, mas sobre a forma da divulgacdo. Isto €, embora o fato divulgado seja verdadeiro, a
forma como ele é descrito, relatado ou exposto pela pessoa que o divulga gera percepgdo

errbnea no destinatério da informacéo, que a interpreta de forma inadequada®’.

No entanto, a legislacdo brasileira permite que as companhias facam divulgacdes de suas
projecdes que, em sua esséncia, ja sdo informacdes dotadas de subjetividade e imprecisao, o

que por si s6 pode gerar uma percepcao errbnea ao destinatario. Nesses casos, é necessario

4 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 134.

55 ARAGAO, Aline de Menezes Santos. Responsabilidade administrativa e civil do ofertante e do intermediério
pelo contetdo do prospecto. In: ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Temas de direito societario e empresarial
contemporaneos. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p. 251.

%6 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 164.

>" Ibdem. p. 165.
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analisar, além do préprio objeto da informac&o, a existéncia ou ndo do dolo na divulgacdo da

informagao social, caracterizando a impreciséo enganosa.

Dito isto, deve-se compreender que independente do objeto ou da existéncia ou ndo do
dolo na divulgacdo de informacdes falsas, as informagdes imprecisas decorrem do mesmo
género da informacéo enganosa. Tal género tem o objetivo de levar o investidor ao erro, fazendo
com que ele tome decisdes diferentes das que ele tomaria caso estivesse munido de informacdes

precisas e verdadeiras®®.

A informacdo enganosa é dotada da capacidade de destruir a base da confianca do
investidor nos instrumentos de troca presentes no mercado de valores mobiliarios. Assim, pode-
se aferir que a proliferacdo da divulgacdo de informacGes inveridicas criaria um ambiente de
negociacOes baseadas em desconfianga, o que instalaria um severo obstaculo de funcionamento

ao mercado eficiente®®,

Dessa forma, diante da necessidade de se instaurar um remédio juridico capaz de conferir
estabilidade as relagdes no mercado, a doutrina do direito civil prevé a possibilidade de se
desfazer os negocios juridicos firmados mediante a existéncia do dolo, por meio da anulacao
dos negécios. Contudo, tal perspectiva acarreta junto o sacrificio de expectativas individuais do
investidor ao aplicar seu capital em determinado investimento. Assim, uma proposta mais eficaz
para a restauracdo da estabilidade da relacdo seria através da responsabilizacdo civil daquele
que descumpriu seu dever legal de informar e o ressarcimento dos danos sofridos pelo

investidor.

%8 |bdem. p. 169
9 lbdem. p. 174.
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2. RESPONSABILIDADE CIVIL DA COMPANHIA ABERTA POR DANOS AQOS
INVESTIDORES

2.1. A capacidade da companhia de cometer atos ilicitos

Em decorréncia de sua personalidade juridica e de sua autonomia patrimonial, a
companhia possui capacidade para celebrar negdcios e adquirir direitos, assim como para

cometer atos ilicitos®°.

Desse modo, uma vez que a companhia pode cometer atos ilicitos ela também pode ser

responsabilizada a luz do direito civil. Nesse sentido, afirma-se:

A companhia, como sujeito de direito que se manifesta externamente,
assume direitos e deveres perante terceiros, que podem tanto originar-
se de negocios juridicos por ela celebrados como Ihe ser impostos por
lei. Qualquer que seja sua natureza, a sociedade pode descumprir seus
deveres ou abusar no exercicio de seus direitos, cometendo atos ilicitos,
a teor dos artigos 186 e 187 do Codigo Civil, que se aplicam,
igualmente, as pessoas naturais e juridicas. Pode, ainda, cometer atos
ilicitos ao celebrar negocios juridicos ndo admitidos pelo
ordenamento.®!

Assim, caso a companhia infrinja o dever de transparéncia determinado pelo mercado de
capitais, ela estara sujeita as responsabilizacdes devidas, dentre as quais, a indenizacdo dos

terceiros prejudicados, nos termos do art. 927, caput, do Cadigo Civil.

2.2.  Aresponsabilidade da companhia por ato de seus administradores

Como demonstrado no capitulo anterior, o dever de informacdo dos administradores
decorre de um dever fiduciario da companhia. Nesse sentido, a delimitacdo dos atos dos
administradores que podem ser imputados as sociedades sao indicadas pelo proprio Cddigo

Civil em seu art. 47° que limita essa responsabilidade “[a]os atos dos administradores, exercidos

80 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituices de Direito Civil. Introdugéo ao Direito Civil. Teoria Geral de
Direito Civil, v.1, 192 ed.. Rio de Janeiro: Forense. 2001, pp. 267-268

1 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacgbes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 86.
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nos limites de seus poderes definidos no ato constitutivo”®?. De modo similar também
estabelece o art. 1.022 do Cadigo Civil®3, que deve ser aplicado por analogia as companhias
abertas em raz&o do estabelecido no art. 1.089% do mesmo codigo, que as sociedades assumem
os direitos e obrigaces por meio de seus administradores®. Ou seja, o critério de imputacéo
baseia-se na relagdo ao escopo das atribuicdes dos administradores®, quer dizer, se os atos
praticados sdo pertinentes ou ndo com os poderes de gestdo e representacdo que lhe foram

imbuidos®’.

Logo, 0 que importa, pensando em se responsabilizar também a companhia por este ato,
é analisar se o ato praticado pelo administrador esta dentro das atribui¢des do érgdo social que
ele ocupa. De forma que, os atos praticados por eles podem ser classificados em (i) atos

realizados dentro de suas funcdes e (ii) atos realizados fora delas®®.

Mesmo que o administrador pratique um ato comissivo, omissivo, ilicito, irregular ou que
ele faca a companhia a praticar um ilicito, caso este seja realizado dentro do escopo de suas
funcBes, na qualidade de 6rgdo social, pode vincular as companhias perante terceiros que
sofreram danos relacionados aos atos praticados®®, ja que, nestes casos, os atos praticados pelos
administradores nada mais séo do que atos praticados pela companhia.

Por 6bvio, em casos de responsabilidade do administrador, ou seja, quando este cometer

atos ilicitos de forma dolosa’™, a companhia tem o direito de buscar sua indenizacio em face

62 «Art. 47. Obrigam a pessoa juridica os atos dos administradores, exercidos nos limites de seus poderes definidos
no ato constitutivo.”

3 “Art. 1.022. A sociedade adquire direitos, assume obrigacdes e procede judicialmente, por meio de
administradores com poderes especiais, ou, ndo os havendo, por intermédio de qualquer administrador”

64 «Art. 1.089. A sociedade andnima rege-se por lei especial, aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposicdes
deste Codigo”

85 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 197

% CARVALHOSA, Modesto Souza Barros. Comentarios & Lei das Sociedades Andnimas, v. 3, 52 ed.. S&o
Paulo: Saraiva. 2011, p. 429.

67 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. Direito Societario e Direito Recuperacional: A Necessaria
Conciliacao. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 55, n. 170/171. 2016, pp.
214-217

% BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 100

% lbdem. p. 99 — 102.

79 Ibdem. p. 105.
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daquele que tenha dado causa aos prejuizos por ela sofridos diante de terceiros, conforme
preceitua os arts. 158, I e 1l e 159, caput, 88 3° e 4° da Lei n° 6.404/1976.

Vale destacar que, a natureza da responsabilidade dos atos praticados pelos
administradores ¢ bastante diferente da decorrente dos atos praticados por prepostos e demais
empregados da companhia no exercicio de suas funges (art. 932, 111, do Cadigo Civil). Isso,
porque, neste caso a companhia € responsavel por atos de terceiros, enquanto os atos dos

administradores sdo considerados atos praticados pela propria companhia’®.

Desse modo, é razoavel afirmar que existem duas espécies de responsabilidade civil das
companbhias abertas, a primeira por ato praticados por terceiros (indireta) e a segunda pelos atos
por ela praticados (direta)’?. Essa distingdo se torna relevante pelas consequéncias juridicas da

aplicacio de uma ou de outra’",

A0 que interesse o presente trabalho, a companhia aberta, pelo regime de transparéncia
possui 0 dever de divulgar informagcdes no mercado de capitais, bem como deve ser
responsabilizada em caso de eventuais descumprimentos de tal dever e suportar, na esfera
juridica, a consequéncia por seus atos. Tem-se, neste caso, a responsabilidade direta das
companhias, por atos proprios, e ndo por atos de terceiros’.

E certo que a divulgacdo das informacdes se dard por meio de seus 6rgdos sociais, mas a
administracdo estard atuando em nome da companhia, dando cumprimento aos deveres
impostos a ela. Contudo, a Lei n° 6.404/1976, em seu art. 158, | e 117°, trata especificamente das

hipbteses de responsabilizacdo pessoal dos administradores da companhia aberta. Ocorre que,

1 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac@es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 82.

72 Ibdem. p. 82 — 84.

3 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Parte Geral. Introdugao.
Pessoas Fisicas e Juridicas, t. 1, 32 ed.. Rio de Janeiro. Borsoi. 1970, p. 417

74 «A responsabilidade civil da pessoa juridica de direito privado esta atrelada tanto aos atos praticados por seus
6rgdos (diretoria, administracdo, assembleias, etc.), sendo, neste caso, direta ou por fato proprio, como aos atos
praticados por terceiros (empregados ou prepostos), caracterizando, nesse outro caso, a responsabilidade por fato
de outrem” (STJ, Recurso Especial n° 705.870/MA, Rel. Min. Raul Araujo, 4* Turma, j. 21.08.2012)

> BARROS, op. cit. p. 84.

76 «Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade
e em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
| - dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo;

I - com violacdo da lei ou do estatuto.”
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a redacgédo do referido dispositivo, bem como a auséncia de determinagdes expressas na lei
acerca das obrigacGes da companhia aberta perante terceiros, ainda que em caso de atos ilicitos
ou violadores do estatuto pelos administradores, deu margem para discussdo acerca da

responsabilizacdo da companhia aberta’’.

Sob analise do respectivo dispositivo legal, alguns autores chegaram a conclusdo que
eventuais atos ilicitos ou incompativeis com o estatuto ndo vinculariam a companhia, mesmo
que realizados no ambito de sua administracdo, haja vista a incapacidade do administrador para
pratica-los em nome da sociedade, o que implica que apenas atos regulares dos administradores
poderiam ensejar a responsabilidade do ente social’®. Também tem quem diga que cada inciso
do art. 158 da Lei n° 6.404/1976, sendo o inciso | a vincula¢do da responsabilidade da
companhia, enquanto nos atos referentes inciso 1l a companhia ndo estaria vinculada’®.
Entretanto, deve-se observar que nenhum dos dois posicionamentos ndo sao os mais adequados

sobre o0 assunto.

Primeiro, porque a regra € a vinculagcdo da companhia aos atos praticados por seus 6rgaos
sociais. Para se desconfigurar tal vinculagdo seria necessario a elaboragdo de uma nova regra
especifica e delimitada que desonere a companhia da responsabilidade pela atuacdo de seus
Orgdos sociais em casos em que o administrador estivesse agindo em detrimento dos poderes

Ihe conferido por meio do estatuto social®. N&o ha, contudo, nenhuma regra nesse sentido.

O art. 158, caput da Lei n° 6.404/1976 apenas esclarece as hipGteses em que 0s
administradores sdo, ou ndo, pessoalmente responsaveis por seus atos perante terceiros. N&o se

estendendo sobre a responsabilidade ou exoneracdo da companhia®®.

’7 FRONTINI, Paulo Salvador. Responsabilidade dos Administradores em Face da Nova lei das Sociedades
por Acdes. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 16, n. 26. 1977, p. 36

8 FERREIRA, Waldemar Martins. Tratado das Sociedades Mercantis. Sociedades Andnimas, v. 5, 52 ed.. Rio
de Janeiro: Nacional de Direito. 1958, p. 1.611. p. 743

79 TOLEDO, Paulo Fernandes Campos Salles de. O Conselho de administracdo na Sociedade Andnima. Sao
Paulo: Atlas. 1997, pp. 67-71.

8 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Parte Geral. Introducio.
Pessoas Fisicas e Juridicas. t. 1, 32 ed.. Rio de Janeiro: Borsoi. 1970, p. 416.

8 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacgbes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 95
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O fato é que, ao realizar os atos regulares de sua gest&o®, os administradores ndo podem
ser responsabilizados em sua esfera pessoal, ficando sujeitas a responsabilizagdo apenas as
companhias. Ja os atos considerados ndo regulares de sua gestdo, vinculam pessoalmente os
administradores. Contudo, como demonstrado acima, a lei ndo exclui em nenhum momento a
regra geral prevista no art. 47, do Codigo Civil da responsabilidade da companhia pelos atos de
seus administradores, apenas refor¢a que, além dela, o gestor também podera ser pessoalmente

responsavel por seu ato®?,

Segundo, a responsabilizacdo das companhias pelos atos ilicitos realizados na atribuigdo
do o6rgdo social é a solugdo mais compativel com o principio da estrutura organica®* da
sociedade. E, afinal, a propria sociedade que esta se manifestando, como um sujeito de direito

como resultado de sua personalidade juridica®.

Terceiro, porque, em razdo da sua personalidade juridica prépria, as companhias séo
apresentadas para terceiros como entes autbnomos, capazes de manter suas relacdes e negocios
préprios. Ao imputar desconsiderar este fato e responsabilizar apenas os administradores por
atos praticados no exercicio de sua fungdo nos 6rgaos sociais prejudicaria completamente a

segurangca juridica existente nas relacdes da companhia®.

Nesse caso, praticamente qualquer violacdo da lei ou dos contratos firmados seriam de
responsabilidade de atos dos administradores, ja que esses, dentro das atribuicdes que lhe séo
conferidas representam a companhia e devem exercer tal poder de representacdode forma
diligente. Dessa forma, qualquer ilicito poderia ser entendido como uma falta de diligéncia do

administrador. E isso, traria uma extrema dificuldade de se responsabilizar a companhia em si,

82 E1ZIRK, Nelson Laks. A Lei das S/A Comentada, v.2. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2011, p. 400

8 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 96.

8 Loc. cit.

8 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Parte Especial. Direito das
Obrigagdes: Fatos llicitos Absolutos. Atos-Fatos Ilicitos Absolutos. Atos llicitos Absolutos.
Responsabilidade. Danos causados por Animais. Coisas Inanimadas e Danos. Estado e Servidores.
Profissionais. T. 53, 3% ed.. Rio de Janeiro: Borsoi. 1972, p. 93

8 CARVALHOSA, Modesto Souza Barros. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas, v. 3, 52 ed.. S&o Paulo:
Saraiva. 2011, p. 478.
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fazendo com que os individuos que sofreram com dano tivessem o dnus de identificar o agente

interno responsavel e ainda, sofrer com o risco de crédito destes individuos®’.

Pelas razdes elencadas, as companhias podem ser responsabilizadas pela atuacdo dos
administradores dentro dos limites impostos por sua posi¢do, independentemente de seus atos
serem licitos, corretos e compativeis com o estatuto social. Entender se o ato foi realizado
dentro dos limites da gestdo do administrador é relevante apenas para se verificar sua
responsabilizacdo pessoal pelo ato praticado, mas ndo para sujeicdo da responsabilidade da

companhia, que deve responder pelos danos causados em qualquer situagao®,

2.3.  Auséncia de normas sobre a responsabilidade civil da companhia aberta

A tangente de toda a discussdo acerca da responsabilizacdo da companhia pelos atos
praticados por seus administradores — que como exposto no item anterior é possivel, ja que,
mesmos nas hipdteses de responsabilizacdo pessoal do administrador, ndo €é possivel
desvincular a companhia — percebe-se que a Lei n® 6.404/1976 n&o traz em seu texto nenhum
dispositivo claro que verse expressamente sobre a responsabilidade civil da companhia aberta

em razdo da divulgacdo de informac6es no mercado.

Em que pese, os dispositivos presentes na Lei n°® 6.404/1976 que tratam de agdes de
ressarcimento no contexto societario sdo: (i) arts. 158 e 159 (responsabilidade civil de
administradores); (ii) art. 115, § 3° (responsabilidade civil do acionista por exercicio abusivo
de direito de voto); (iii) art. 117 (responsabilidade civil do controlador por abuso de seu poder
de controle); (iv) art. 246 (responsabilidade civil da sociedade controladora); e (v) art. 276, 8
3°, que aborda a acdo dos sdcios minoritarios da empresa afiliada contra seus administradores

e a sociedade controladora por atos que violam a convencéo do grupo®.

8 BARROS, op. cit. p. 100.

8 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 100 - 101.

8 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 200.
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Portanto, pode-se conferir que, ainda que existam dispositivos que versem sobre a
responsabilidade civil da companhia aberta em diversos contextos, em nenhum momento a lei
fala acerca da responsabilidade pela falta de prestar informacdo a seus investidores, muito

menos pela divulgacdo de informacGes falsas ou imprecisas.

Por sua vez, a Lei n° 6.385/1976 esta um pouco mais avancada neste tema e prevé, em
seu art. 9°, VI®®, a responsabilidade civil das companhias abertas de forma cumulativa as

san¢Oes previstas na lei quanto as suas irregularidades.

Ha doutrinas que afirmam que a auséncia de dispositivos legais que versem
expressamente sobre a responsabilidade civil da companhia aberta seria um motivo claro para
ela ser desconsiderada, devendo seguir com o que esta previsto em lei®. Na visao dessa corrente
doutrinéria, a auséncia de dispositivos legais também teria como objetivo proteger os bens da
companhia aberta ao transferir a responsabilidade para o administrador®?. Seguindo esta linha,
a auséncia de previsdo expressa na Lei n° 6.404/1976 sobre a responsabilidade civil da
companhia aberta é uma clara vedacdo ao pedido de indenizacdo formulado pelo investidor
contra a companhia em razdo dos danos incorridos pelos atos ilicitos cometidos, devendo o

pedido ser direcionado ao administrador, conforme preceitua a lei%.

Ao contrario do que dizem os doutrinadores, em que pese a Lei n° 6.404/1976 nao ter
nenhuma mencao a responsabilidade civil da companhia, seus formuladores acreditavam e
afirmavam que os instrumentos previstos em seu projeto seriam suficientes para tornar efetiva

a responsabilizacdo da companhia por seus atos praticados, conforme afirma Ricardo Silva®.

90 «Art 9° A Comissdo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 20 do art. 15, podera:

()

VI - aplicar aos autores das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo
da responsabilidade civil ou penal.”

91 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

92 FABIAO, Bernardo; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. Responsabilizagdo dos emissores por falhas
informacionais. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e analise/artigos/responsabilizacao-dosemissores-
por-falhas-informacionais-06082019. Acesso em 29 de abril de 2025.

9 GONTIJO, Bruno Miranda. Responsabilizacdo das companhias abertas por danos aos investidores: as
possiveis consequéncias e 0s eventuais efeitos contra intuitivos. Dissertacdo (Mestrado em Direito). Faculdade
de Direito, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2019. p. 85

9 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 203.
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Dessa forma, ao que tudo indica o real objetivo da Lei n° 6.404/1976 ndo foi impedir a
responsabilizacdo civil da companhia por danos causados aos investidores, mas tentar
estabelecer instrumentos para fortalecer a ideia de responsabilidade social da sociedade

andnima frente ao mercado de capitais®.

Inclusive, em parecer apresentado por José Luiz Bulhdes, um dos idealizadores da Lei n°
6.404/1976, ele diz que a lei buscou estabelecer um regime especial de responsabilidade civil,
em que as normas “excluem a responsabilidade pessoal pelos efeitos de atos regulares de gestéo
— quem responde por esses efeitos ¢ a companhia, e ndo o administrador”®. Dessa forma, como
visto no topico anterior, a lei permite a responsabilidade civil da companhia, inclusive em atos

regulares de gestdo do administrador.

Ademais, em seu texto, José Luiz Bulhdes, em linha com o que aqui ja foi comentado,
segue esclarecendo que o ato ilicito do administrador pode causar danos a companhia e aos
investidores. Um de seus exemplos foi expressamente a hipGtese de fornecimento de

informagdes falsas®’:

“O dano ao patrimoénio de acionista pode decorrer de atos como: (a) o
de impedir o acionista de exercer direito de preferéncia ou de participar
da Assembleia Geral; (b) a divulgacdo de informacGes falsas em
demonstracdes financeiras, ou relatorios, que levem o acionista a
subscrever acbes em aumento de capital por valor superior ao que
pagaria se ndo fosse induzido a erro por essas informacdes; (C) a
inobservéancia do disposto no § 3° do artigo 124 da lei sobre convocagéo
de assembleias gerais em companhias fechadas; (d) a inobservancia do
prazo legal de convocagdo da Assembleia Geral Ordinaria etc.”

Ainda, José Luiz Bulhdes também indica a falha informacional como hipotese de ato

capaz de causar danos a terceiros®:

“A divulga¢do de demonstragdes financeiras ou relatdrios falsos e o uso
de informagdo privilegiada sdo exemplos de atos ilicitos de que

% Ibdem, p. 204.

% BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Responsabilidade civil do diretor de S.A.: acdo social e individual:
cabimento e prescri¢do. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Pareceres. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. v. 2. p. 405.

7 BULHOES PEDREIRA, op. cit. p. 406

% | oc. cit.
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decorrem danos a patrimonios de terceiros. As demonstracOes falsas
podem induzir terceiro a conceder a companhia crédito maior do que
Ihe daria se conhecesse a situacédo financeira ou os fatos verdadeiros, e
que posteriormente se verifica ser incobravel.”

Diante do exposto, fica evidente que as Leis n® 6.404/1976 e n°® 6.385/1976, ao contrario
do que preceituam, em nada impedem a responsabilizacdo civil da companhia por danos
causados a investidores, muito pelo contrario, em seu cerne e nas palavras de um de seus
idealizadores elas foram criadas pensando em fortalecer a ideia de se responsabilizar a

companhia.

2.4. A responsabilidade extracontratual da companhia

O ordenamento juridico brasileiro prevé que a responsabilidade civil pode ser classificada
com base na natureza dos direitos subjetivos da parte lesada. Nesse sentido, se o ato ilicito
praticado “ofende direito subjetivo relativo, nascido geralmente de contrato, a responsabilidade

é dita contratual. Se o direito lesado é absoluto, a responsabilidade é extracontratual”®®

Em linhas gerais, como visto até 0 momento, as companhias abertas, ao adentrarem no
mercado, se tornam entes com direito e deveres especificos de tal setor, dentre eles, o dever de
divulgacdo de informacdo decorrente do regime de transparéncia do mercado de capitais. As
informagdes divulgadas permitem que os investidores disponham de melhor conhecimento
sobre a operacdo e a situacdo das companhias e de valores mobiliarios, de modo a instruir sua

tomada de decisdo quanto aos negécios e investimentos a serem realizados*®.

Como ja abordado neste projeto, os direitos e deveres em discussdo das companhias
abertas advém, principalmente, de leis especificas e de normas emanadas pela CVM, e, por isso,

0 seu descumprimento ensejaria uma responsabilidade extracontratual.

N&o so por isso, mas em caso de falhas no dever de transparéncia, os investidores, no

mercado secundario, podem vir a sofrer prejuizos que ndo sofreriam caso tivessem acessos as

% AMARAL, Francisco. Direito civil — introduc&o. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2006. p. 551.
10 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante

investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertagdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 114.
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informac0es precisas e veridicas sobre os ativos da companhia. Assim, ainda que ndo exista
uma relacdo entre o investidor e a companhia (compra e venda), este continua sendo um terceiro
que ndo se vincula em nenhuma relacdo juridica com a companhia, comprovando por fim a

relagdo extracontratual existente entre as partes do sistema®®,

A delimitagdo da natureza juridica da responsabilidade civil existente nas relagdes entre
os investidores e a companhia € importante para se determinar quais as condicdes 0s
investidores podem vir a pleitear suas indenizacdo de acordo com o0s pressupostos da
responsabilidade extracontratual no que diz respeito a prescricdo%, a incidéncia de juros de

mora'® e demais consequéncias especificas!®,

2.5. O modelo de responsabilidade subjetiva

Por meio do art. 927 do Codigo Civil, Paragrafo tnico'®, o sistema juridico brasileiro
adotou um regime dualista da responsabilidade civil'® em que ela pode ser classificada de
acordo com a necessidade da comprovagéo da culpa do autor do dano causado. Assim, caso
necessite da comprovacdo de culpa, a responsabilidade civil é considerada subjetiva, se, no

entanto, ndo for necessario recorrer a analise da culpa, ela é considerada objetiva'®’.

Ao analisar mais profundamente o art. 927 é possivel aferir que trata-se de uma condicao
geral'® que, composta pelos demais pressupostos da responsabilidade civil (i.e. ato ilicito e
dano), cria o dever de reparacdo. Por outro lado, o pardgrafo Unico do mesmo dispositivo

estabelece uma excec¢do a regra geral, estabelecendo uma regra distinta e excepcional, em que,

101 Ihdem. p. 119.

102 A incidéncia da prescricdo para responsabilidade civil extracontratual é decorrente do art. 206, § 3°, V, do
Cadigo Civil

103 De acordo com a sumula 54 do STJ: “Os juros moratérios fluem a partir do evento danoso, em caso de
responsabilidade extracontratual.”

104 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 120.

105 «Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-lo.
Paragrafo Unico. Havera obrigagdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos especificados em
lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para 0s
direitos de outrem.”

1% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz.
Fundamentos do Direito Civil — Responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020. v. 4. p. 6 -7.

107 AMARAL, Francisco. Direito civil — introduc&o. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2006. p. 57.

198 Ihdem. p. 6.
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em razdo do risco iminente por desempenhar determinada atividade, se vé dispensada a

comprovacao da culpa, assim dando origem & responsabilidade objetiva.

Assim, faz-se necessario entender que ha imputacao de responsabilidade objetiva quando
“a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza riscos
(...)”, o que implica em um risco maior que o normal, um risco iminente a realizacdo de tal

109

atividade!®, que, por isso, deve ser tutelada pelo direito°,

A compra e venda de valores mobiliarios inegavelmente gera riscos aos investidores, em

verdade o risco é aspecto inerente as operagdes de investimento!'!

, Na qual o investidor ao
adquirir um valor mobiliario, estd assumindo uma relacao de risco com possibilidade de retorno

financeiro!2.

No entanto, ao entendermos que o risco € inerente a atividade de compra e venda de
valores mobiliarios e analisarmos tal atividade com os olhares da responsabilidade objetiva,
passa a existir uma situacdo paradoxal que causaria o colapso do proprio mercado®®, ja que

qualquer perda sofrida por um investidor seria hipdtese de reparacdo pela companhia aberta.

Logo, visto a impossibilidade de se caracterizar qualquer ato referente ao mercado de
valores mobiliarios como sujeito a responsabilidade objetiva, faz-se necessario reconhecer a
responsabilidade pelo ato da companhia - inclusive quanto a divulgacdo de informacdes falsas
- por meio de conduta dolosa de seus 6rgéos sociais'!*. Por consequéncia, deve-se aplicar a
regra geral da responsabilidade civil prevista no caput do art. 927 do Cdédigo Civil que

pressupde a responsabilidade subjetiva.

109 Ihdem. p. 115.

110 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz.
Fundamentos do Direito Civil — Responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020. v. 4. p. 116-117

111 ARAGAO, Aline de Menezes Santos. Responsabilidade administrativa e civil do ofertante e do intermediario
pelo contetdo do prospecto. In: ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Temas de direito societario e empresarial
contemporaneos. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p. 245

112 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de Administracdo de Empresas,
Séo Paulo, v. 25, p. 37-51, 1985. p. 45

113 ARAGAO, op. cit. p. 245

14 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 245.
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Nesse sentido, a culpa prevista pela responsabilidade subjetiva pode ser desdobrada em
dois aspectos, sendo eles (i) a ilicitude do ato e (ii) a imputagdo de um comportamento indevido

aum individuo!®

. A'ideia de imputar um comportamento indevido a um individuo pode ocorrer
por conta de dois motivos (i) quando ha intencéo do individuo de causar o dano e (ii) decorrente

de uma acéo dotada de negligéncia ou imprudéncia de suas atividades*?®.

Tratando-se de pessoas juridicas, 0 mais correto é analisar a culpa considerando a segunda
vertente, na qual ela é derivada de desvios ao padrdo de conduta esperado®'’. Portanto, ao se
pensar que, por estar inserida no mercado de capitais, o padrdo de conduta esperado da
companhia é o de realizar a divulgacdo de informacdes veridicas e precisas e assim ela ndo o

faz, estaria ela desviando do padrdo de conduta esperado e, assim, atraindo para si a culpa.

2.6.  Atoilicito: descumprimento do dever de informar

Um dos requisitos para se configurar a responsabilidade civil'!® extracontratual é a
existéncia de ato ilicito previsto no art. 186 do Cadigo Civil''®. Nesse sentido, conforme se
verifica no dispositivo legal, o ato ilicito é composto por trés elementos sendo eles (i) a violagdo
de direito, (ii) a imputabilidade da conduta a individuo determinado e (iii) causar dano a um

terceiro!?,

A possibilidade de se causar dano a terceiro como componente do ato ilicito é alvo de criticas
por parte da doutrina, pois 0 dano, como sera visto no tépico 3.6, € mais um pressuposto da
responsabilidade civil do que um componente do ato ilicito em si*?*. Nesse sentido, tem como

se pensar em ato ilicitos que ndo causam prejuizos a terceiros, nem geram o dever de indenizar,

115 STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 9. ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2013. v. 1. p. 183.

116 STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 9. ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2013. v. 1. p. 183 - 184.

117 GOMES, Orlando. Responsabilidade Civil. Rio de Janeiro: Forense. 2011.p. 71

118 Conforme previsto nos arts. 186 e 927 do Cédigo Civil.

119 «Art, 186. Aquele que, por agio ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar
dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.”

120 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacgbes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 147.

21 BARROS, loc.cit..
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produzem outros efeitos no mundo juridico, como a ineficécia do ato praticado!?2. Desse modo,

0 ato ilicito pode ser entendido como uma violagdo, comissiva ou omissiva, de determinada

prescricdo normativa da ordem juridica, seja ela em regras gerais'?®

124

ou a um dever juridico

, imputavel a um determinado sujeito*?.

especifico
Assim, para caracterizar as falhas das companhias com seu dever de indenizar como ato
ilicito é necesséario verificar se 0s elementos que constituem o ato ilicito (i.e. violagcdo a

prescricdo normativa e imputabilidade a um sujeito).

Considerando o caso especifico em que uma companhia aberta divulga informacdes falsas
ao mercado, a identificacdo da violagdo da prescricdo normativa ndo é dificil, uma vez que o
regime de transparéncia imposto as companhias abertas estabelece uma série de deveres acerca
das informac6es que devem ser publicizadas, bem como o0s requisitos a serem seguidos para
sua divulgacdo, uma vez que a companhia desrespeita qualquer um destes deveres (i.e. falhas
de divulgacdo quanto os a abrangéncia, as caracteristicas e 0 modo de divulgacdo determinados
pelo regime e falhas de representacdo em que as informacGes apresentadas refletem uma
imagem distorcida da realidade) que lhe foi imposto, em forma de norma estabelecida pelo
ordenamento juridico do mercado de capitais, estard configurado a violacdo da prescricao

normativa®?®.

Ja a imputabilidade a um sujeito, esta conectado com as qualificadores presente no art.
186 do Codigo Civil, descritas da seguinte forma: “acdo ou omissao voluntaria, negligéncia ou
imprudéncia”, ou seja, ela trata do vinculo entre o descuido ou a intengdo de se violar

determinada prescri¢io normativa'?’. Tratando-se de pessoas juridicas, este elemento pode-se

122 pEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil, 122 ed.. Rio de Janeiro: Forense. 2018, p. 47.

123 GOMES, Orlando. Em Tema de Sociedade Andnima. Revista dos Tribunais, v. 60, n. 429. 1971, p.18.

124 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Parte Especial. Direito das
Obrigacfes: Fatos llicitos Absolutos. Atos-Fatos llicitos Absolutos. Atos Illicitos Absolutos.
Responsabilidade. Danos causados por Animais. Coisas Inanimadas e Danos. Estado e Servidores.
Profissionais. T. 53, 3% ed.. Rio de Janeiro: Borsoi. 1972, p. 90

125 pPEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil, 122 ed.. Rio de Janeiro: Forense. 2018, p. 46.

126 pRADO, Viviane Muller. Os desafios para o ressarcimento de investidores. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz
Gastdo Paes de Barros; CARVALHOSA, Modesto (org.). A responsabilidade civil da empresa perante os
investidores: contribuicdo a modernizacdo e moralizagdo do mercado de capitais. S0 Paulo: Quartier Latin,
2018. p. 396

127 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Responsabilidade Civil pela Informac&o. Informativo Juridico da
Biblioteca Min. Oscar Saraiva, v.8, n. 2; 1996, p. 140.
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confundir com a culpa, pois, como visto no tépico 3.5, analisa-se exatamente o desvio do

padrdo de conduta esperado do ente.

Dessa forma, a imputabilidade das companhias abertas é verificada quando ha o
descumprimento das normas do regime de transparéncia. 1sso ocorre em razdo da natureza e
funcdo das normas do regime de transparéncia que quando infligidas, pode-se extrair a

imputabilidade e a propria violagio da regra'?,

Contudo, é importante ressaltar que a responsabilidade civil ndo se limita apenas a
ocorréncia de atos ilicitos; ela também pode ser configurada em situa¢es em que a omissdo de
informacdes relevantes por parte das companhias abertas resulte na indugdo dos investidores a
erro. Essa falta de clareza pode gerar um impacto significativo nas decisfes de investimento,

criando um ambiente de incerteza que prejudica a confianca no mercado?°.

2.7.  Dano: prejuizo causado aos investidores pela falha na informacéao

Para que se tenha uma indenizacdo decorrente de um fato ilicito € necessario a existéncia
de um dano, ou seja, um prejuizo que necessite ser reparado, que oriente o ressarcimento pelo

agente causador do dano®3,

O dano pode ser categorizado como qualquer lesdo a interesses juridicos tutelados
capazes de gerar prejuizos a serem suportados pelo prejudicado, incluindo o que efetivamente
foi perdido (danos emergentes) e o que deixou de ganhar (lucros cessantes)!3L. O que de fato
importa para a caracterizacdo da responsabilidade civil é a existéncia do prejuizo, ap6s ser
concluido a existéncia de prejuizo a ser reparo sera determinado o montante a ser pago (an

debeatur)*32.

1228 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 162.

129 SILVA, Jodo Carlos. A responsabilidade das companhias abertas na era da informacdo: uma analise
critica. Revista de Direito Empresarial, v. 15, n. 1, 2022, p. 45-67

130 BARROS, op. cit. p. 170.

131 GOMES, Orlando. Responsabilidade Civil. Rio de Janeiro: Forense. 2011. p. 75.

132 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil, 122 ed.. Rio de Janeiro: Forense: 2018, p. 55
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Ainda que o valor do dano possa ser determinado apds ser caracterizada a
responsabilidade civil, o dano necessita ser imediato e certo™®® para ser caracterizado. Desse
modo, precisam ser quantificadas perdas ocorridas ou futuras, em razdo do ato ilicito, sendo
impossivel determinar a restituicio de perdas hipotéticas ou eventuais®4. Dentre os danos
reconhecidos pela doutrina brasileira, incluem-se, a (i) perda de uma chance, (ii) danos morais,

(iii) danos emergentes e (iv) lucros cessantes.

Ao que importa ao presente trabalho serdo examinados apenas 0s danos materiais
incorridos pelo investidor tendo em vista o interesse puramente material existente no mercado
de valores mobiliérios, assim, ndo deve ser incluida a analise acerca dos danos morais. Ao que
pese, 0s danos decorrentes da perda de uma chance também néo serdo analisado, porque, como
ja exposto, a compra de valores mobiliarios pelo investidor é uma atividade que ja pressupde
um risco inato e com natureza incerta, de modo que ressarcir todos os investidores pelo custo
de oportunidade levaria ao colapso do proprio mercado'®. Nesse sentido, serdo analisados

somente 0s danos emergentes e 0s lucros cessantes do investidor.

Os danos emergentes dizem respeito a quantia efetivamente perdida pelo investidor, e
portanto, 0 ressarcimento necessario para reequilibrar o patrimonio do investidor antes do
evento danoso®®. Enquanto os lucros cessantes dizem respeito & quantia que o investidor deixou
de auferir'®” devido a falha informacional da companhia aberta, buscando-se ressarcir os ganhos
que seriam gerados'® se a companhia tivesse divulgado informagcdes precisas e veridicas sobre

seus ativos.

No que tange os lucro cessantes, para que ele seja devido, é necessario observar o

“principio da razoabilidade para a quantificacdo do lucro cessante, de modo que somente podera

133 «Art. 403. Ainda que a inexecugdo resulte de dolo do devedor, as perdas e danos s6 incluem os prejuizos
efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e imediato, sem prejuizo do disposto na lei processual.”

134 STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 9. ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2013. v. 1. p. 390.

135 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 341.

136 FARIAS, Cristian Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga; ROSENVALD, Nelson. Novo Tratado de
Responsabilidade Civil. 4% ed.. S8o Paulo: Saraiva Educagdo. 2019. p. 314.

137 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz.
Fundamentos do Direito Civil — Responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020. v. 4. p.32

138 EARIAS, Cristian Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga; ROSENVALD, Nelson. op. cit. p. 317.
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ser considerado o que razoavelmente se deixou de lucrar”, logo o investidor deve receber apenas
“o valor que lucraria se os fatos se desenrolassem dentro do seu curso normal, tendo em vista

os antecedentes”1%®

Portanto, para analise de seu dano, € necessario que o investidor comprove, de forma
objetiva e razoavel “daquilo que reiteradamente acontece em circunstancias semelhantes as do
caso concreto em analise”?*’. Em um contexto fatico, os tribunais determinam que sejam

realizadas pericias contabeis para a real avaliacdo dos lucros cessantes do investidor.

No caso dos danos causados por violagdes do dever de informar da companhia,
demonstrar de forma objetiva e razoavel a existéncia dos lucros cessantes € demasiadamente
dificil, para ndo se falar impossivel, em funcdo da aleatoriedade da variacdo dos pregos de
valores mobiliarios. Isso porque o valor dos ativos das sociedades nédo é influenciado somente
pelas informagdes por elas divulgadas, mas também pela reacdo do mercado acerca dessas
informacBes - 0 que € imprevisivel - e por condi¢bes de mercado externas e incontrolaveis,
como por exemplo, o clima se tratarmos de uma sociedade do ramo do agronegdcio. Assim,

uma predilecdo precisa e objetiva beira ao visionismo4L,

Por isso, é pouco provavel que um perito judicial consiga aferir em sede de pericia o valor
devido a titulo de lucros cessantes e, por consequéncia, entende-se pouco provavel que o juizo

deferiria uma condenacao.

Adotando-se a premissa, defendida por esta tese, de que 0s precos reagem a informagoes
publicas, é praticamente impossivel projetar, com razoavel nivel de certeza, a variacdo futura
de valores mobiliarios, pois ndo se sabe quais informacdes seriam disponibilizadas e como elas

afetariam a decisdo de investidores.

Dito isto, analisar o dano causado a investidores pela falha no dever de informacéao é

matéria complexa, pois ndo se pode imputar a companhia a responsabilidade de toda

139 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. op. cit. p. 733

140 TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER, Anderson. Codigo Civil Comentado: Direito das Obrigacdes. S&o
Paulo: Atlas, 2008. p. 373

141 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de

informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 352.
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depreciacgdo de seus ativos, ja que tal acontecimento é um risco eminente no mercado de valores
mobiliarios e nem sempre é decorrente de uma falha. Logo, somente pode-se responsabilizar a

companhia e buscar o ressarcimento pelas quedas diretamente causadas pela divulgacéo de

142

informacdes imprecisas e inveridicas~*<. Também ndo é simples verificar a perda do investidor,

se para a caracterizacao do dano € necessaria (i) a venda do valor mobiliario, verificando, assim,

a diferenca do valor de aquisicdo e vendal®®, ou (ii) somente a reducdo do preco, quando se

tornar pablico que ocorreram falhas no cumprimento dos deveres de transparéncia#*,

Nesse contexto, tratando-se dos danos emergentes sofridos pelo investidor decorrente da
violacdo do dever de informar pela companhia, se deve utilizar a segunda opcdo, realizando a
diferenca entre o valor de aquisicdo do valor mobiliario (momento em que ndo se sabia da
divulgacdo de informacdes falsas) e o valor quando for noticiado a inveracidade ou imprecisdo
da informagdo’*. Ricardo Mafral*® utiliza desse critério baseando-se na Lei de Valores

Mobiliarios Norte-Americanas:

“A Secdo 11 (Section 11) da referida lei estabelece o dever de
ressarcimento com relacdo aos prejuizos causados por qualquer
omissdo ou incorrecdo material em informacdes contidas em prospectos
de ofertas de valores mobiliarios. A alinea (e) do dispositivo estabelece
0s critérios para determinacdo do dano, determinando que o investidor
tera direito a ser indenizado pela diferenca entre, de um lado, o pre¢o
pago pelo valor mobilidrio na oferta e, de outro lado, (i) o valor do
investimento nos valores mobiliarios no momento da propositura da
acdo, (ii) o preco pelo qual o valor mobiliario foi vendido antes da
propositura da acdo ou (iii) o preco pelo qual o valor mobiliario foi
vendido depois da propositura da acdo, mas antes do julgamento, caso
a diferenca seja menor do que em comparagao ao pre¢co no momento da
propositura da acdo. Em qualquer caso, o emissor pode reduzir a sua
responsabilidade, no todo ou em parte, demonstrando auséncia de nexo
causal”

142 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/1976. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 412.

143 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/1976. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 412

144 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacfes. 2021. Dissertagdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 177.

195 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 343 - 344.

196 | oc. cit..
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Dessa forma, fazendo um comparativo com a legislagéo norte-americana, no contexto dos
danos emergentes, seria apenas necessario verificar a diferenca entre a cotacdo do valor
mobiliario adquirido (quando da divulgacdo da informacdo falsa) e sua cotacdo apoOs a
divulgacdo da imprecisao ou falsidade da informacéo. Veja-se que, em nenhum momento, a lei

norte-americana a faz mencéo a necessidade de se vender o valor mobiliario adquirido*’.

De modo similar entendem outros juristas brasileiros, Luis Gastdo Paes de Barros
Ledes'*®, Arnoldo Wald'*® e Fabio Ulhoa Coelho**® que afirmam que o ato ilicito da falha no
dever de informar da companhia ocorre no momento que a informacéo € divulgada no mercado,
alterando o valor de suas acGes, logo o dano decorrente ocorre com a queda do valor de tais

acOes quando da divulgacdo das informacdes veridicas ou da revelacdo das informacGes falsas.

Dito isto, percebe-se que grande parte da doutrina adota 0 modelo norte-americano para
a imputacéo do dano, dispensando a necessidade da venda dos valores mobiliarios adquiridos

para a caracterizacdo dos danos emergentes.

2.8.  Nexo de causalidade: relacdo entre a falha de informacéo e o dano

O ultimo pressuposto da responsabilidade civil é a existéncia de nexo causal entre os dois
outros pressupostos apresentados, ou seja, € necessario comprovar que o dano incorrido pelos
investidores € decorrente do ato ilicito praticado pela companhia. Uma vez comprovada essa

correlagdo é necessaria a indenizacgdo pela companhia ao investidor pelo dano sofrido®L,

147 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia aberta pela divulgacéo de
informacdes falsas ou imprecisas aos investidores a luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. Tese
(Doutorado em Direito) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. p. 345

148 | EAES, Luis Gasto Paes de Barros. A responsabilidade civil das companhias de mercado — A tutela coletiva
dos investidores em sede arbitral. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; CARVALHOSA,
Modesto; ARAUJO, Theodoro. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 75

149 WALD, Arnoldo. Parecer. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; CARVALHOSA,
Modesto; ARAUJO, Theodoro. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 164.

150 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer. In: WALD, Arnoldo; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros; CARVALHOSA,
Modesto; ARAUJO, Theodoro. A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 190

131 ALVIM, Agostinho. Da Inexecucio das Obrigacdes e suas Consequéncias, 52 ed.. S&o Paulo: Saraiva. 1980,
p. 340.
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Nesse contexto, dentro da doutrina brasileira, existem duas teorias para a verificacdo do
nexo causal dentro das relacdes e sdo elas: a teoria da causalidade adequada e a teoria do dano

direto e imediato®®2.

A teoria da causalidade adequada determina uma previsibilidade dos efeitos entre os
eventos do ato ilicito e o dano. A previsibilidade pode ocorrer de acordo com a perspectiva
positiva em que se esperada 0s prejuizos decorrente do ato ilicito, ou seja, infere-se que se a for

tomada determinada atitude dano especifico sera causado®®®

e de acordo com a perspectiva
negativa, em que avalia se o ato ilicito ndo € inadequado para o dano causado, sendo mais
abrangente que a anterior, pois ndo se avalia uma previsibilidade estrita, mas sim apenas a

adequabilidade dos atos>*,

Jé& a teoria do dano imediato, por sua vez, identifica 0 nexo de causalidade sempre que 0
dano for consequéncia do ato ilicito praticado®. Essa teoria delimita quais danos sdo passiveis

de indenizacao, pois eles devem ser diretos e imediatos.

No que compete as companhias abertas, 0 nexo de causalidade deve ser analisado diante
da falha com os deveres de transparéncia e os danos informacionais suportados pelos

investidores.

Nesse sentido, uma vez que a companhia aberta viola seus deveres de transparéncia, em
que as informacdes assumem papel de relevancia para a tomada de decis6es dos investidores e,
consequentemente, no valor dos ativos, ela pode fazer com que seus valores mobiliarios
assumam um preco artificial decorrente da informacéo prestada que, quando revelados, serdo

reajustados para a realidade®®®.

132 CRUZ, Gisela Sampaio da. O Problema do Nexo Causal na Responsabilidade Civil. Rio de Janeiro:
Renovar. 2005, pp. 83-84 e 150.

153 ALVIM, Agostinho. Da Inexecucio das Obrigacdes e suas Consequéncias, 52 ed.. S&o Paulo: Saraiva. 1980,
p. 345.

134 NORONHA. Fernando. O Nexo de Causalidade na Responsabilidade Civil. In NERY JUNIOR, Nelson; e
NERY, Rosa Maria de Andrade (orgs.). Doutrinas Essenciais: Responsabilidade Civil, v.1. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais. 2010, pp. 553-558.

135 ALVIM, op. cit., p. 356.

1% BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informacgbes. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 206.
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Nessa mesma linha, os investidores, que tomam suas decisdes baseados nas informacgoes
incorretas prestadas pelas companhias ao mercado de valores mobiliarios, serdo prejudicados
pela dualidade de informacdes, — primeiramente pela informacéo falsa que o fara comprar ativos
com precos artificiais e segundo pelo anuncio da falha no dever de prestar informacgdes que
afetard negativamente seu ativo — incorrendo em prejuizo decorrente da acdo das

companhias®®’.

Nessa situacdo, uma vez que a o preco artificial é resultado das violagbes ao regime de
transparéncia (ato ilicito) pela companhia aberta, verifica-se a existéncia de nexo causal entre a
falha da companhia e os danos incorridos pelos investidores, que compraram os valores
mobiliarios pelo preco artificial, baseando-se nas informac6es disponibilizadas pela companhia,
incorrendo em prejuizo apds a revelacdo das informacdes corretas. Logo, se as companhias
tivessem adimplido com suas obrigacGes de transparéncia desde o inicio, o investidor ndo teria

sofrido os referidos prejuizos®®.

Analisando de acordo com a teoria da causalidade adequada, € preciso verificar se o
prejuizo incorrido pelos investidores decorrente dos precos artificiais dos valores mobiliarios
sdo consequéncia da falha informacional incorrida pela companhia aberta. Desse modo, se a
companbhia tivesse cumprido com seu dever de transparéncia a formacéo dos precos dos valores
mobiliarios ndo teria sido afetada e, consequentemente, a tomada de decisdo dos investidores
também ndo. Extrai-se disso que, a compra dos valores com o0s precos artificiais € consequéncia
esperada das falhas informacionais incorridas pela companhia aberta, caracterizando o0 nexo
causal pelos requisitos da formulagdo positiva e negativa®®.

A teoria do dano direto e imediato ndo chega a outra conclusdo. Por meio dela, €
necessario verificar se o dano incorrido pelos investidores é consequéncia necessaria das falhas
informacionais. Considerando que os danos aos investidores sdo decorrentes de um prego

artificial originado - e, posteriormente, reduzido - pelo descumprimento da companhia com o

157 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2021. p. 206.

158 CARVALHOSA, Modesto. Parecer Juridico. In: WALD, Aroldo; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros;
CARVALHOSA, Modesto (org.). A responsabilidade civil da empresa perante os investidores: contribuicéo
a modernizagdo e moralizacdo do mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 41.

139 BARROS, op. cit.. p. 211 - 212,
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dever de transparéncia, ndo ha como descrever outra consequéncia que poderia causar 0 mesmo

dano, se ndo o ato ilicito praticado pelas companhias®.

160 ) oc. cit.
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3. JURISPRUDENCIA BRASILEIRA ACERCA DA RESPONSABILIDADE
CIVIL DE COMPANHIA ABERTA POR FALHA INFORMACIONAL

Ante 0 exposto até 0 momento, conclui-se, preliminarmente, que a companhia aberta deve
ser responsabilizada civilmente diante da falha do regime de transparéncia determinado pelo
mercado de capitais. Contudo, é necessario, antes de finalizar este trabalho, entender qual o
atual posicionamento da jurisprudéncia brasileira sobre o assunto. Para tanto, foi utilizada a
pesquisa realizada por Lucas Carneiro Gorgulho Mendes Barros em sua dissertacdo de
Mestrado®®®. Além disso, foram realizadas novas buscas por processos no Tribunal de Justica
de Séo Paulo e do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro no periodo de 2021 a 2024, bem como

foram revisitados processos nao finalizados nestas mesmas comarcas.

A primeira conclusdo alcancada diz respeito a pequena quantidade de a¢Ges existentes, 0
que se justifica na medida em que as companhias abertas listadas nos segmentos do Novo
Mercado, Nivel 2, Bovespa Mais ou Bovespa Mais — Nivel 2 da B3 S.A. sdo obrigadas a
possuirem clausulas compromissorias em seus estatutos sociais'®?. Logo, apenas as companhias
listadas no segmento tradicional ou no Nivel 1 da B3 podem escolher ter ou ndo a clausula
compromissoria em seus estatutos sociais. Ainda, é necessario entender que, em sua maioria,
as companhias abertas tém preferéncia em resolver seus litigios diante das Camaras Arbitrais,

visto a sua previsibilidade e celeridade, em comparado ao judiciario brasileiro*®3,

De acordo com o apresentado, a maioria dos processos foi julgada de forma desfavoravel
aos investidores por quatro motivos (i) a existéncia de clausula compromissoria, (ii)
incompeténcia do juizo, (iii) ilegitimidade passiva da companhia e (iv) a ilegitimidade ativa do

investidor®,

Quanto ao terceiro item, as decisdes foram fundamentadas baseadas na interpretacéo de

que a responsabilidade deveria ser atribuida ao administrador ou acionista controlador e ndo as

161 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacdo de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, 2021. p. 260 — 281 e 334 - 339.

182 | oc. cit.

183 | oc. cit.

184 | oc. cit.
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sociedades, conforme determina o arts. 159 § 7 e 117 da Lei n° 6.404/1976%%°. Como visto no
capitulo anterior deste trabalho, a responsabilizacdo do administrador pelos atos praticados
enguanto orgao social da companhia também ndo imputaveis a esta, inclusive, é o entendimento
de José Luiz Bulhdes, um dos idealizadores da Lei n® 6.404/1976.

J& sobre a ilegitimidade ativa do investidor, as decisdes, nestes casos, entendem que ele
ndo sofreu um dano direto, mas sim, apenas um prejuizo reflexo do dano causado a propria

sociedade'®. Cabe aqui ressaltar que, no Gnico processo®’

encontrado na atualizacdo da
pesquisa realizada foi julgado improcedente sem o julgamento do meérito sob essa
fundamentacéo, inclusive fazendo citacdo a casos mencionados anteriormente julgados de
forma semelhante e apontados na pesquisa realizada por Lucas Carneiro Gorgulho Mendes

Barros.

Dentre os 70 processos encontrados (69 da pesquisa realizada por Lucas Carneiro
Gorgulho Mendes Barros) e 1 encontrado na atualizacdo realizada para este trabalho apenas 1
foi julgado procedente os pedidos do investidor em sede de recurso de apelacdo pelo Tribunal
de Justica de Sao Paulo, em que foi reconhecida que (i) a alteracdo da cotagdo dos ativos ocorreu
devido a fraudes contabeis, que resultou na falha de divulgacéo de informac&o e (ii) que falha

no dever de informar da companhia nédo seria compativel ao principio da boa-fé.

Desse modo, 0 acordao reconheceu a obrigacdo de indenizar os danos emergentes sofridos
pelo investidor resultante da diferenca do preco da compra e venda dos valores mobiliarios
acrescido de atualizacdo monetaria e juros de mora. VVé-se que, por sinal, tal Tribunal teve
entendimento similar ao da legislacdo norte-americana no sentido em que computou o valor

devido a titulo de danos emergentes.

185 Loc. cit.

166 BARROS, Lucas Carneiro Gorgulho Mendes. A responsabilidade civil das companhias abertas perante
investidores: danos individuais decorrentes de falhas na divulgacao de informac6es. 2021. Dissertacdo
(Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, 2021. p. 260 — 281 e 334 - 339.

167 Processo n° 1076083-02.2021.8.26.0100, que tramitou perante a 52 Vara Civel do Foro Central da Comarca da
Capital do Tribunal de Justica de S&o Paulo, movido por Fabricio Alexandrowitch Pedreira, em face de OGX
Petrdleo S.A. e Eike Fuhrken Batista,
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CONCLUSAO

Face a andlise feita ao decorrer deste trabalho, pode-se chegar a uma conclusao simples:
a companhia aberta deve ser responsabilizada civilmente pelas falhas no dever de divulgacao
diante de investidores ainda que este ato tenha sido realizado por seus administradores ou

demais membros do 6rgéo social.

Conforme desenvolvido neste trabalho, a companhia, por estar inserida dentro do
mercado de capitais tem o dever, em razdo do regime de transparéncia, de divulgar informagdes
precisas, veridicas e dentro das demais regulamentac6es da CVM quanto a forma, periodicidade
e meio de divulgacdo. Tal afirmacdo se fundamenta uma vez que € a partir das informagoes
apresentadas pela companhia que os investidores irdo se basear para tomar decisdes quanto

investimento, desinvestimento e compra e venda dos valores mobiliarios.

Dessa forma, as informacgdes divulgadas pelas companhias abertas tomam um papel
central dentro do mercado de capitais, influenciando diretamente a decisdo dos investidores e,
decorrente disso, da prépria precificacdo dos valores mobiliarios comercializados no mercado

secundario.

Logo, uma vez que as companhias abertas falham com suas obriga¢cdes com a divulgacao,
apresentando dados inveridicos ou imprecisos, os investidores podem ser prejudicados ao
adquirirem valores mobiliarios com precos artificiais, que nao refletem a real perspectiva da
companhia naquele momento. Ainda, quando as informacdes veridicas sdo reveladas o preco

dos valores mobiliarios sofrerd com a devida correcdo causando dano aos investidores.

Nesse contexto, é possivel verificar os trés pressupostos que caracterizam a
responsabilidade civil da empresa (i) o ato ilicito da companhia, consubstanciado na propria
divulgacdo de informacdes falsas ou imprecisas; (ii) o dano, decorrente da aquisicdo dos valores
mobiliarios por um preco artificial e pela sua deflagragdo apos serem divulgadas as informacdes
veridicas; e (iii) o nexo causal, haja visto que, como comentado as informacdes divulgadas pela
companhia influenciam diretamente a tomada de decisdo pelo investidor, ou seja, caso a
companhia adimplisse com o seu dever de informagdo o investidor ndo teria sofrido o dano

decorrente.
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Como também demonstrado, ao contrario do que a legislacdo vigente faz parecer, o
administrador ao atuar dentro dos limites determinados no estatuto social, esta apenas
representando a companhia frente ao mercado de valores mobiliarios. Desse modo, ainda que
ele cometa atos ilicitos, omissivos ou que cause danos a propria companhia, ainda é esperado
que essa seja responsabilizada pelos atos praticados, ja em razdo da teoria organista, na
realidade os atos estariam sendo praticados por ela.

Apesar de parecer evidente a responsabilizacdo da companhia pelas falhas no dever de
informagdo a jurisprudéncia brasileira, ainda que muito incipiente sobre esta questéo, se
posiciona em sentido contrario, havendo julgada improcedente os pedidos dos investidores na
maioria das a¢6es verificadas em razéo (i) da ilegitimidade passiva das companhias, entendendo
que deve ser atribuida a responsabilidade pela reparacdo dos danos ao administrador e (ii) a
ilegitimidade ativa do investidor, aduzindo que n&o houve nem dano direto sofrido por ele, mas
sim, apenas um prejuizo reflexo dos danos incorridos pela prépria companhia. Todavia, foi
localizado um julgado que entendeu pela responsabilizacdo da companhia em razdo da
divulgacdo de informacGes falsas, demonstrando que ainda ha margem para a discusséo sobre

este assunto.
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