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I. Contextualizacéo fatica e relevancia do tema

A Lei societaria brasileira institui para os administradores de
companhia aberta, como regra geral, a obrigatoriedade de divulgar
qualquer deliberagiao da assembléia-geral ou dos orgaos de
administragao da companhia e qualquer fato relevante ocorrido nos seus
negocios que possa influir, de modo ponderavel, na decisiao dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios

emitidos pela companhia.

O descumprimento de tais obrigagcdes gera para os acionistas lesados o

direito ao ressarcimento.

Ainda que previsto desde o final da década de 70, quando publicada a
lei societéria brasileira, a demanda de acionistas minoritérios por falhas

informacionais é fendmeno recente no Brasil.

De acordo com estudo empirico elaborado pela Prof. Viviane Muller
Prado e Vinicius Buranelli constatou-se que, no periodo entre 1998 e
2005, somente 3 agdes de responsabilidade foram identificadas dentro

de um universo de 50 acOes de contelido societario.*

1PRADO, Viviane Muller e BURANELLLI, Vinicius Correa. Relatdrio da pesquisa
de jurisprudéncia sobre direito societario e mercado de capitais no tribunal de


http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/browse?type=author&value=Prado,%20Viviane%20Muller
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/browse?type=author&value=Buranelli,%20Vin%C3%ADcius%20Correa

Nota-se, no entanto, que o nimero de arbitragens societarias que tém
por objeto pleitear ressarcimento por conta de atos ilicitos das

companhias e/ou de seus administradores é crescente.

Como é préprio das questdes vanguardistas acompanha esse
crescimento um caloroso debate doutrinario. Esse debate é centrado em
discussdes ndo sO societérias, mas avanga para outros ramos do direito

com 0s quais as questdes societarias estdo intimamente imbricadas.

Uma primeira categoria de questdes relaciona-se com o fato de que tais
discussdes se colocam, na maioria das vezes, em sede de arbitragem
societaria.? E aqui se discute em especial se o ordenamento juridico
brasileiro acolhe a arbitragem coletiva e/ou a arbitragem com efeitos

coletivos.

A segunda delas se relaciona especificamente com o direito material a
ser exercido ja que o direito ao ressarcimento, podendo atingir de
maneira substancialmente homogénea uma grande quantidade de
acionistas, pode também ser exercido coletivamente. Nesse aspecto, se
discute, por exemplo, a aplicacdo do denominado microssistema de

direitos coletivos a arbitragem.

A matéria é vasta e complexa e tem ganhado especial atencdo das

autoridades brasileiras.

JA em 2018, em projeto conduzido pela Comissdo de Valores
Mobilidrios e o Ministério da Economia, com apoio técnico da
Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), reuniu-se time de especialistas para debater e propor
alteracbes com o objetivo de fortalecer a tutela privada de direitos de

acionistas.?

Justica de S&o Paulo. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2813/direito%2009.pdf
?sequence=1&isAllowed=y, 2009, p. 33-36.

2 A inclusdo de clausulas compromissorias nos estatutos sociais das companhias
abertas passou a ser usual no Brasil, apés a criagdo dos segmentos especiais de
listagem pela B3 em 2000, tendo alguns segmentos especiais estabelecido a incluséo
da arbitragem como método obrigatorio de solugdo de controvérsias.

3 Desse encontro originou-se o relatdrio produzido pela OECD “Private enforcement
of shareholder rights: A comparison of selected jurisdiction and policy alternatives


http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2813/direito%2009.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2813/direito%2009.pdf?sequence=1&isAllowed=y

O objetivo desse estudo, portanto, é trazer a luz as complexas
discussdes que circundam o exercicio da tutela coletiva de direitos dos

acionistas por falhas informacionais no mercado de brasileiro.

I1. O exercicio da tutela coletiva de direitos e suas controvérsias

A primeira controvérsia que surge quando tratamos do exercicio de
direitos de forma coletiva é em relacdo a legitimidade das partes: seja

legitimidade ativa ou legitimidade passiva.

(i) A legitimidade ativa

(i.a) A legitimidade ativa nas demandas individuais

As demandas dos acionistas que visem ao ressarcimento de prejuizos
sofridos podem ser estruturadas essencialmente de trés formas
diferentes, quais sejam: por Unico acionista, por varios acionistas
atuando coletivamente em litisconsércio ativo ou, ainda, por

associacOes que representem interesses dos acionistas minoritarios.

As demandas individuais tendem a ser mais pacificas na doutrina e na

jurisprudéncia. A questdo ndo €, no entanto, isenta de controversias.

Isso porque como o direito de acao é expressao do direito material que
0 representa — direito ao ressarcimento — o direito de agir em juizo em
certa medida é imbricado com o mérito da acdo. Dai surge uma questdo
principal: seriam todos os acionistas legitimados ativos? Ou,
alternativamente, dever-se-ia selecionar aqueles que tenham tomado
sua decisdo de investimento em periodo que denotasse terem tais
investidores operado sem todas as informacdes suficientes, o que faria
presumir a existéncia de potencial dano? Seriam legitimados aqueles
acionistas que alienaram sua participacao acionaria depois de sanada a

falha informacional? Seriam, ao revés, aqueles que ndo alienaram

for Brazil”, http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm, consultado
em 16.02.2021.
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imediatamente apos ter a falha sido saneada e eventualmente ndo

tiveram sua perda concretizada?

As questBes ainda sdo muitas e todas elas de razoavelmente
complexidade tematica, sendo cada uma delas isoladamente uma boa

linha de pesquisa.

(i.b) A legitimidade ativa nas demandas exercidas coletivamente

No que diz respeito as demandas exercidas de maneira coletiva cumpre
lembrar que em determinados casos a prépria lei societaria impGe a
participacdo de acionistas que em conjunto representem determinado

percentual do capital social.

Exemplo é a acdo derivada contra os administradores prevista no §4°
do art. 159 da Lei n° 6.404/76. Estabelece tal dispositivo que a acédo
pode ser proposta somente por acionistas que detenham participacao
acionéria de pelo menos 5% do capital social, estabelecendo, portanto,

a necessidade da constituicdo de um litisconsércio ativo.*

O requisito legal ndo obsta, obviamente, a autonomia de investidores

que queiram se reunir no polo ativo em litisconsorcio facultativo.

(i.c) A legitimidade ativa nas demandas coletivas

Nas demandas coletivas strictu sensu, grande controvérsia se pde no

que diz respeito a legitimidade ativa das associacdes Civis.

4 No que se refere, no entanto, & propositura da referida agdo contra administradores
de companhias abertas, em vista de delegacdo expressa a Comissdo de Valores
Mobilidrios para regular a matéria, previu a Instrugdo CVM no. 627/20, a reducéo de
tais percentuais a até 1% a depender do tamanho do capital social.



A respeito cumpre preliminarmente esclarecer que a lei societaria
brasileira ndo faz qualquer referéncia as associacfes como legitimadas

ao pedido de ressarcimento.

Essa referéncia tem acolhida no direito brasileiro na Lei n® 7.347/85,
que compde 0 que se convencionou chamar como 0 microssistema de
direitos coletivos no Brasil que, ao tratar das a¢Oes de responsabilidade
por dano moral ou patrimonial exercidas de forma coletiva,
expressamente determina que tem legitimidade para propor a agdo a
associacdo que, nos termos da lei civil, esteja constituida had mais de um

ano.

Ocorre que o denominado microssistema de direitos coletivos é
composto de uma lei especifica para o mercado de capitais, a Lei de
Acdo Civil Publica do Mercado de Capitais que estabelece, ao seu
turno, o Ministério Publico como legitimado para a propositura das
acOes. Essa lei, embora néo tenha feito referéncia as associagdes como
sujeitos legitimados previu, expressamente, aplicacdo subsidiaria da

Lei n®7.347/85 que, conforme referido acima, legitima as associaces.

Sendo assim, esse debate surge em vista da interpretacdo sistematica do
microssistema de direitos coletivos. Se discute se a Lei de Ac¢éo Civil
Publica do Mercado de Capitais, teria ou nao revogado a legitimidade
das associagdes prevista na Lei de A¢do Civil Pablica por ter, em lei

especifica, tratado de maneira diversa os possiveis legitimados ativos.®

A respeito, Hugo Mazzilli entende que

“Negar a iniciativa dos colegitimados para a acao civil publica ou coletiva em
defesa de investidores lesados seria 0 mesmo que olvidar os pressupostos e
objetivos da legitimacdo extraordindria em defesa de interesses
transindividuais™®

5 BRASIL. Lei 7.347/85. Art. 52 Tém legitimidade para propor a agdo principal e a
acdo cautelar: V - a associacdo que, concomitantemente: a) esteja constituida ha pelo
menos 1 (um) ano nos termos da lei civil; b) inclua, entre suas finalidades
institucionais, a protecdo ao patrimbnio publico e social, a0 meio ambiente, ao
consumidor, a ordem econémica, a livre concorréncia, aos direitos de grupos raciais,
étnicos ou religiosos ou ao patrimdnio artistico, estético, histdrico, turistico e
paisagistico.

6 MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo. 312 edi¢éo. Séo
Paulo: Saraiva Educacéo, 2019, p. 800.



Na mesma linha se posiciona Guilherme Setoguti

“A lei 7.913/89 alude expressamente apenas a legitimidade ativa do Ministério
Publico. Mas, por conta do art. 3° da mesma lei — que estabelece que a LACP
aplica-se, no que couber, a acdo coletiva nela prevista —, as pessoas legitimadas
pelo art. 5° da LACP — e para alguns autores, também as arroladas no art. 82
do CDC - sdo igualmente autorizadas ao ajuizamento da acéo coletiva para
defesa de investidores do mercado de capitais. E reconhecida, assim, a
legitimidade das associacdes que tenham entre seus fins institucionais a
protecdo aos titulares de valores mobilidrios (pertinéncia temaética) e que
estejam constituidas ha pelo menos um ano”.

Esse também € o entendimento de Viviane Muller Prado que entende
que “Ha também a possibilidade de os investidores buscarem a tutela
judicial coletivamente com o ajuizamento de acGes coletivas por

associacdo de investidores.””’

Ressalte-se que a legitimidade das associacbes foi também
incidentalmente reconhecida em duas acdes civis publicas recentes que

tramitaram perante o judiciario.®

Mas a controvérsia envolvendo as associa¢Ges como legitimadas ativas

em tais acOes ndo se resume a esse ponto.

Em principio, uma associacdo pode ingressar em juizo para defesa de
direito alheio, de duas formas: para defesa de direito de seus associados,
que representam uma coletividade determinada e identificavel, atuando,
neste caso, como representante dos titulares do direito; ou, para defesa
de direitos individuais homogéneos de terceiros, atuando neste caso

como substituta processual dos terceiros.

’PRADO, Viviane Muller e DECCACHE, Antonio. Arbitragem Coletiva e
Companhias Abertas. Revista de Arbitragem e Mediacdo. VVol. 54, Jan-Mar, 2017, p.
99 a122.

80 primeiro caso é agdo civil plblica ajuizada pela AIDMIN contra o controlador Eike
Batista que foi extinta sem resolu¢do do mérito porque o juizo entendeu que ndo se
tratava de direito individual homogéneo; tal sentenca foi anulada pelo Tribunal do
Estado do Rio de Janeiro. Acorddo Apelagdo Civel n° 0085670-76.2015.8.19.0001.
Associacdo dos Investidores Minoritarios — AIDMIN x Eike Fuhrken Batista.
Relatora: Des. Valéria Dacheux. 25.06.2019.

O segundo caso é a acdo civil publica ajuizada pela AIDMIN contra a Petrobrés. A
acdo foi extinta sem resolugdo do mérito em razdo de a Petrobras ter ajuizado uma
acdo declaratoria para reconhecer a existéncia de convengdo de arbitragem.



O tema tem amparo constitucional no art. 5° da Constitucional Federal
que preceitua terem as entidades associativas legitimidade para

representar seus filiados judicial e extrajudicialmente.®

A Lein®7.347/85, por sua vez, exige apenas que essa associagdo esteja
constituida hd mais de um ano e que tenha, no seu objeto social, a defesa

da coletividade cujo direito ela pleiteia em juizo.

Da interpretacao sistematica desses dispositivos nasceu uma importante
discusséo sobre a eventual necessidade de autorizacdo dos associados
para que a associacdo possa pleitear tais direitos em juizo. A matéria foi
decidida pelo Supremo Tribunal Federal que reconheceu a repercusséo
geral do tema e definiu que o disposto no artigo 5°, inciso XXI, da Carta
da Republica requer representacdo especifica, ndo sendo suficiente a
previsdo generica do estatuto da associacao para a defesa dos interesses

dos associados?®.

(i) A legitimidade passiva

O campo da legitimidade passiva das demandas de ressarcimento é

outro territdério marcado por controveérsias.

A legislacdo societaria brasileira, nos artigos 117 e 159 da Lei 6.404/76,
respectivamente, determina expressamente a responsabilidade do

controlador por atos praticados com abuso de poder e a

9 BRASIL. Constituicdo Federal. Art. 5° (...) XXI — as entidades associativas, quando
expressamente autorizadas, tem legitimidade para representar seus filiados judicial ou
extrajudicialmente.

10 RE 573232 Repercussdo Geral — Mérito Orgdo julgador: Tribunal Pleno
Relator(a): Min. RICARDO LEWANDOWSKI Redator(a) do acérddo: Min.
MARCO AURELIO Julgamento: 14/05/2014 Publicacdo: 19/09/2014 Ementa:
REPRESENTACAO - ASSOCIADOS — ARTIGO 5° INCISO XXI, DA
CONSTITUICAO FEDERAL. ALCANCE. O disposto no artigo 5°, inciso XXI, da
Carta da Republica encerra representacdo especifica, ndo alcancando previsdo
genérica do estatuto da associagdo a revelar a defesa dos interesses dos associados.
TITULO EXECUTIVO JUDICIAL — ASSOCIAGCAO — BENEFICIARIOS. As
balizas subjetivas do titulo judicial, formalizado em ac&o proposta por associacao, é
definida pela representagdo no processo de conhecimento, presente a autorizagdo
expressa dos associados e a lista destes juntada a inicial.



responsabilidade dos administradores por prejuizos causados a
companhia. N&o trouxe a lei societéria brasileira, de forma expressa,
qualquer disposicao acerca da responsabilidade da propria companhia
perante 0s acionistas, ainda que por atos praticados pelos

administradores.

Em vista da auséncia dessa referéncia na legislacdo societaria muito se
tem debatido na doutrina brasileira acerca da responsabilidade ou nao
da prdpria companhia perante os acionistas por atos praticados pelos

administradores.

O debate se pde, especialmente, por conta do principio positivado no
cddigo civil, em seus artigos 189 e 927, segundo o qual aquele que viola

direito e causa dano a terceiro tem a obrigacédo de reparar.

Em vista dessa disposicao da lei civil e da omisséo da lei societaria a
respeito da responsabilidade da companhia surge também nesse campo

uma importante questdo interpretativa.

Poder-se-ia, de um lado, argumentar sobre a aplicacdo da lei civil de
forma subsidiaria e complementar ao disposto na lei societaria,
sustentando-se, portanto, a responsabilidade da companhia; e, de outro
lado, poder-se-ia dizer que a lei societaria tratou de forma nova a
matéria derrogando nesse particular a disciplina civil a respeito da

responsabilidade. Nesse segundo sentido Nelson Eizerik sustenta que

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

Paralelamente a questdo interpretativa do direito positivado se pde uma
questdo de ordem substancial e que diz respeito a natureza do direito de
ressarcimento dos investidores. A sustentar a ilegitimidade passiva da

companhia argumenta-se que o direito dos acionistas & em verdade

HEIZERIK, Nelson. A “Fraud-on-the-Market-Theory” pode ser aplicada no Direito
Societario Brasileiro? in Lei das S.A. em seus 40 anos / organizagdo Alberto Carlos
Augusto da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman. 1. ed — Rio de Janeiro: Ed.
Forense, 2017



derivado daquele que caberia a prépria companhia por atos causados
por seus administradores e/ou controlador. Nesse sentido, permitir que
a companhia seja sujeito passivo de tais acbes seria penaliza-la
duplamente. A sustentar, ao contrdrio, a obrigatoriedade de a
companhia reparar o dano causado aos acionistas ha que se considerar
que o dano por eles sofrido tem natureza distinta do dano sofrido pela
companhia ja que, esse ultimo, € decorrente da falha informacional ao

mercado de capitais.

(i) A arbitrabilidade das demandas coletivas

Outra questdo que adiciona razodvel complexidade ao assunto é o

método de solucdo de controvérsias de tais demandas.

A proposito, cumpre lembrar que a BM&FBOVESPA criou, em 2000,
segmentos especiais de listagem de agdes. O principal motivador da
criacdo de tais segmentos foi 0 entdo diagndstico de que as companhias
brasileiras para atrair maior capital em suas ofertas iniciais de ac6es
deveriam observar regras de governanca adicionais aquelas
estabelecidas na Lei no. 6404/76'?, dentre as quais se incluia a
obrigacdo auto imposta pelas companhias, ao se listarem nestes
segmentos, em ter todas as controvérsias dirimidas através de

arbitragem?3. Consequentemente, em junho de 2001, foi fundada a

2 SANTANA, Maria Helena. The Novo Mercado. In: SANTANA, Maria Helena.
ARARAT, Melsa; ALEXANDRU, Petra; YURTOGLU, B. Burcin; CUNHA, Mauro
Rodrigues. Novo Mercado and Its Followers: Case Studies in Corporate Governance
Reform, focus 5. Global Corporate Governance Forum/International Finance
Corporation, p. 11.

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



entdo chamada Camara de Arbitragem do Mercado, hoje Camara do
Mercado®*.

A opcéo regulatoria de criacdo dos segmentos especiais se mostrou
bastante acertada na medida em que varias empresas ao efetuarem seu
pedido de listagem optaram por fazé-lo em um dos segmentos especiais.
E, dessa opgéo resulta que parte relevante das empresas hoje listadas na
B3 adota a Camara do Mercado como forum competente para solucéo

de suas controvérsias.!®

A intersecdo das peculiaridades das tutelas coletivas de ressarcimento
com a arbitragem abre um campo de questionamentos e dividas na
comunidade juridica, sendo o principal deles a respeito da

arbitrabilidade de tais demandas.

A respeito desse assunto cumpre lembrar que a lei de arbitragem
brasileira reputa arbitraveis demandas que se qualifiquem em dois
aspectos: em relacdo aos sujeitos que podem participar da arbitragem —
arbitrabilidade subjetiva -, e em relacdo ao objeto do litigio —

arbitrabilidade objetiva.

No que toca a arbitrabilidade subjetiva, preceitua a Lei de Arbitragem
que todas as pessoas capazes de contratar poderdo se valer da

arbitragem?6,

14 Conforme sera detalhado adiante, a Camara do Mercado, é cdmara de arbitragem
instituida pela BM&FBOVESPA, antecessora da hoje B3 S.A. — Brasil, Bolsa e
Balcdo onde sdo administrados os procedimentos arbitrais envolvendo companhias
abertas que tenham incluido em seus estatutos sociais a via da arbitragem como
método de disputa, seja por for¢a da clausula compromissoria obrigatéria ou ndo. A
inclusdo de clausulas compromissérias nos estatutos sociais das companhias abertas
passou a ser usual no Brasil, apds a criagdo dos segmentos especiais de listagem pela
B3 em 2000, tendo alguns segmentos especiais estabelecido a inclusdo da arbitragem
como método obrigatorio de solugdo de controvérsias.

Acerca dos detalhes da criacdo da Camara do Mercado, consultar: COSTA, Roberto
Teixeira da. Valeu a pena! Mercado de capitais: passado, presente e futuro. Editora
FGV, 2018, cap. 16.

15 Em janeiro de 2021 existiam 407 empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo sendo 165 listadas no segmento do Novo Mercado cuja ado¢do da Camara do
Mercado como método de solugdo de litigio é obrigatoria.

16 BRASIL. Lei de Arbitragem — lei n® 9.307/1996, art. 1% “As pessoas capazes de
contratar poderdo valer-se da arbitragem para dirimir litigios relativos a direitos
patrimoniais disponiveis”. (grifos nossos)



Ou seja, em sendo as partes capazes de contrair direitos e obrigacdes e,
portanto, de firmar a clausula compromissoria, poderdo tais partes
exercer a faculdade atribuida pela lei de que os eventuais litigios de que
sdo ou forem partes serdo excluidos da jurisdicdo estatal e submetidos

a arbitragem.

Nesse aspecto, afora as questdes ja citadas quando abordamos a

legitimidade ativa, a doutrina é razoavelmente pacifica.
A maior controvérsia reside na arbitrabilidade objetiva.

A arbitrabilidade objetiva diz respeito a matéria que serd submetida a
arbitragem?’, ou seja, visa “(...) responder a pergunta sobre ‘o que’
pode ser submetido ao processo arbitral”*®. E nos termos da lei de
arbitragem brasileira é necessario que a matéria a ser submetida a

arbitragem se qualifiqgue como um direito patrimonial disponivel.

Considerando que o microssistema de direitos coletivos trata de dirimir
questdes sobre direitos difusos, direitos coletivos stricto sensu e direitos
individuais homogéneos, todos eles com um carater de certa forma

transindividual, alguma davida se pOe a respeito da sua arbitrabilidade.

Nesse contexto, nos parece em que havendo uma demanda de natureza
coletiva seja necessario avaliar de maneira preliminar o caréater

patrimonial ou n&o da pretensao.

A respeito do tema vale destacar a opinido de Ana Nery que sustenta
inclusive a arbitrabilidade direitos difusos e coletivos, quando

patrimoniais, in verbis:

Direitos difusos e coletivos sdo melhor compreendidos quando se percebe que
seu polo ativo nao se compoe de pessoas determinadas ou indeterminadas, mas
de um grupo. Esse polo ativo ¢, invariavelmente, muito bem determinado: a
coletividade. Os elementos componentes — 0s membros do grupo — é que
podem ser determinaveis ou nao. Tratando-se da complexa titularidade desses

17 Veja-se a posicdo da doutrina especializada ao explicar o conceito de
arbitrabilidade: ““(...) this means, first, that the agreement must relate to subject-matter
which is capable of being resolved by arbitration and, secondly, that the agreement
must have been entered into by parties entitled to submit their disputes to arbitration”
(FOUCHARD, Philippe; GAILLARD, Emmanuel; GOLDMAN, Berthold.
International Commercial Arbitration. The Hague: Kluwer, 1999, p. 311).

18 FICHTNER, José Antonio; MANNHEIMER, Sérgio Nelson; MONTEIRO, André
Luis. Teoria geral da arbitragem. Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 229.



direitos nao podem ser fracionados, porque nao pertencem nem a uma, nem a
varias pessoas, mas a todo o grupo. A nogao de indivisibilidade torna-se a
pedra de toque distintiva entre, de um lado, os direitos essencialmente
coletivos (difusos e coletivos stricto sensu) e, de outro, os acidentalmente
coletivos (individuais homogéneos).

Nossa conclusio se dirige a possibilidade de que direitos difusos e coletivos,
no que pertine a seus aspectos patrimoniais, sejam sujeitos a decisao pela via
da arbitragem.19
Dessa forma, nos casos das arbitragens coletivas no mercado de capitais
que se consubstanciem em pretensdes indenizatdrias, o carater
patrimonial de tal direito parece estar claramente definido,
enquadrando-se, portanto, dentro do conceito de “direito patrimonial

disponivel” previsto no art. 1° da lei de arbitragem.

(i) O sigilo

Também grande controvérsia alcanga o sigilo das arbitragens que
envolvam a tutela de direitos de ressarcimento dos acionistas por falhas

informacionais.

Embora a lei de arbitragem brasileira ndo disponha sobre o sigilo o
regulamento da Camara do Mercado prevé o sigilo como regra, de

modo que a mitigacao do sigilo depende de autorizacao das partes.

Isso ndo quer dizer, no entanto, que possam as partes se escusar do
cumprimento de suas obrigagdes informacionais por conta do sigilo

previsto como regra no regulamento da Camara do Mercado.

A respeito cumpre lembrar que o prdprio regulamento da Camara do
Mercado prevé expressamente que a obrigacdo de manter sigilo ndo
deve prevalecer se a consequéncia for descumprimento de normas de

orgdos reguladores ou previsdo legal, in verbis:

“9.1. Sigilo. O procedimento arbitral ¢ sigiloso, devendo as
partes, arbitros e membros da Camara de Arbitragem abster-se de
divulgar informagGes sobre seu conteddo, exceto em

¥ NERY, Ana Luiza. Arbitragem Coletiva. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2016, p. 244.



cumprimento a normas dos 6rgdos reguladores, ou previsao
legal.” (grifos nossos)

De fato, nesse particular o regulamento da Camara do Mercado
explicita 0 que seria até mesmo desnecessario dizer ja que por ter o
compromisso arbitral natureza contratual sua adocdo nédo poderia
afastar o cumprimento de leis, nem tampouco de normativos infra legais
que visam a dar cumprimento daqueles, como € o caso do dever de
divulgar decorrente do artigo da Lei n® 6404/76 e consubstanciado na
Instrucdo CVM n° 358/02. A propdsito, cumpre adicionar que tais
normativos sdo de ordem publica — j& que no interesse da coletividade
do mercado — do que decorre também a inafastabilidade de seu

cumprimento pelas partes ainda que por avenga expressa.

No entanto, afora essas consideragdes de carater mais genérico, cumpre,

examinar mais detidamente o conteldo da obrigacdo informacional.

Da leitura do paragrafo 4° do artigo 157 da Lei n° 6404/76 temos que
os administradores da companhia sdo obrigados a divulgar qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgaos de administracao da
companhia, ou fato relevante que possa influir na decisiao dos

investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios.

Na mesma esteira dispde o0 artigo 2° da Instrucdo CVM n° 358/02. No
entanto, essa previsdao regulamentar, dando mais concretude ao
dispositivo legal, desdobra o evento que possa influir na deciséo dos
investidores em trés eventos, conforme se depreende da leitura dos

incisos de referido artigo, in verbis:

Art. 2° (...) qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdomico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negocios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissido da companhia aberta ou a
eles referenciados;

Il - na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;

I11 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicéao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados. (grifos nossos)



E imperioso reconhecer que muito embora as demandas de natureza
coletiva parecam se enquadrar dentro da qualificagdo de relevancia o
conceito de relevancia estabelecido no ordenamento juridico brasileiro
é carregado de alto teor de subjetividade, o que cria uma verdadeira
opacidade de conceitos que culmina em auséncia absoluta de

divulgagcdo, em muitos casos.

Importante notar também a inclusdo expressa da regra que determina a
obrigacdo de divulgacdo ainda que se entenda que a arbitragem néo
causara qualquer impacto na cotacao dos valores mobiliarios, mas todas
as vezes em que seja assegurado aos investidores o exercicio de tais
direitos, como, em certa medida, é o caso das arbitragens de cunho

coletivo, conforme se verd a seguir.

Afora isso é também importante ressaltar que nao havendo na legislacéo
qualquer parametro ou conteldo minimo de divulgacdo nota-se muitas

outras vezes divulgacdo com conteudo insatisfatorio.

Nessa mesma linha conclui o relatério Private Enforcement of

Shareholder Rights — A comparision of selected jurisdictions

First, not every arbitration would trigger the disclosure of a material fact which
is defined by article 2 of CVM Ruling 358 as an event that may have a
“substantial” bearing on the securities prices or on the investor’s decisions
concerning these securities. The interpretation of what constitutes a material
fact is somewhat subjective.

Second, the rules on compulsory disclosure of a material fact do not address
its required content which ends up being superficial and poorly detailed. In
practice, the material fact touches on the existence of the litigation itself and
some of its developments without delving deeply into its content or putting
forth supporting documents.

Third, the LSA contains a waiver of disclosure (article 157, paragraph 5) “if
the senior management believes that such disclosure may pose a risk to the
company’s legitimate interests” which may also help circumvent the disclosure
requirements.?

A questdo € de suma relevancia ja que o microssistema legal que regula

acOes coletivas - que pode se aplicar ou ndo as arbitragens coletivas,

20 OECD (2020), “Private enforcement of shareholder rights: A comparison of
selected jurisdiction and policy alternatives for Brazil”,
http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm, consultado em
16.02.2021.



http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm

conforme consideracdes ja feitas a respeito do teste da arbitrabilidade -

tem como premissa a regra da publicidade dos processos judiciais.

Isso porque, tantos nas arbitragens em que se discute direito coletivo
quanto naquelas em que se discute o direito individual homogéneo com
tutela coletiva, o que se pretende, em ultima instancia, é possibilitar a

extensdo dos efeitos da coisa julgada.?*

A questdo ndo é trivial na medida em que o desconhecimento da
existéncia de um procedimento arbitral pode acarretar inclusive a
incapacidade de um acionista de exercer direito que lhe é legitimo e
assegurado no arcabouco juridico brasileiro, de cujo exemplo € o direito
de o acionista requerer a suspensao de acOes individuais de
ressarcimento eventualmente propostas no prazo de trinta dias, a contar

da ciéncia nos autos do ajuizamento da agdo coletiva.??

Com o objetivo de trazer contornos mais especificos para as obrigaces
informacionais relativas as companhias abertas a Comissdo de Valores
Mobiliérios, em linha com as recomendac6es emitidas pela OCDE no
ja citado relatorio Private Enforcement of Shareholder Rights: A
Comparison of Selected Jurisdictions and Policy Alternatives for
Brazil, publicou a audiéncia publica SDM 01/2021 que visa trazer novo

marco informacional para as demandas societarias.

A proposta da Comissdo de Valores Mobiliarios cria, dentro da

Instrucdo CVM n° 480/09 obrigacGes informacionais especificas

2L Art. 103. Nas agdes coletivas de que trata este codigo, a sentenca fara coisa julgada:
| - erga omnes, exceto se o pedido for julgado improcedente por insuficiéncia de
provas, hipotese em que qualquer legitimado podera intentar outra agao, com idéntico
fundamento valendo-se de nova prova, na hipotese do inciso | do paragrafo anico do
art. 81; Il - ultra partes, mas limitadamente ao grupo, categoria ou classe, salvo
improcedéncia por insuficiéncia de provas, nos termos do inciso anterior, quando se
tratar da hipotese prevista no inciso 1l do paragrafo anico do art. 81; 111 - erga omnes,
apenas no caso de procedéncia do pedido, para beneficiar todas as vitimas e seus
sucessores, na hipotese do inciso 111 do paragrafo tnico do art. 81.

22 Art. 104. As agdes coletivas, previstas nos incisos | e Il e do paragrafo tnico do
art. 81, ndo induzem litispendéncia para as agoes individuais, mas os efeitos da coisa
julgada erga omnes ou ultra partes a que aludem os incisos Il e Il do artigo anterior
nao beneficiarao os autores das agoes individuais, se nao for requerida sua suspensao
no prazo de trinta dias, a contar da ciéncia nos autos do ajuizamento da agao coletiva.



deixando inalterada a Instrucdo n° 358/02. Mantém-se, portanto, a
obrigatoriedade de cumprimento de ambas as regras quando se der a

intersecdo entre elas.

Estabelece, ainda, a proposta de regra um perimetro bastante especifico,
qual seja a das demandas societarias que envolvam direitos difusos,
coletivos ou individuais homogéneos e/ou cujos efeitos possam atingir
a esfera da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios de

emissdo do emissor.

Além disso, a proposta da autarquia estabelece o conteido da
divulgacéo, ainda que em modo exemplificativo, mesmo que tais
informagBes ndo sejam relevantes dentro do marco regulatério ja

atualmente previsto pela Instru¢do n° 358/02.

(iv) A participacdo do Ministério Publico

O arcabouco de leis que regulam o procedimento coletivo prevé a
participacdo do Ministério Pablico em duas fungdes diferentes: como
parte, atribuindo-lhe legitimidade ativa para ingressar com a acgao, ou
como custus legis, sendo sua participacdo nessa qualidade obrigatdria

todas as vezes em que ndo participar como parte.

Algum debate se deu em relacéo a possibilidade de o Ministério Publico
atuar como parte em demandas que envolvessem direitos individuais

homogéneos.

Isso porque da leitura dos dispositivos da Constituicdo Federal que
disciplinam as fun¢Bes do Ministério Publico denota-se o interesse

publico como bem juridico a ser protegido.

Dai nasce a controvérsia em relacdo a arbitrabilidade ou ndo de tais

demandas.??

23 Note-se que 0 Cadigo de Defesa do Consumidor que faz parte do microssistema de
direitos coletivos prevé expressamente a intervencdo do Ministério Publico.



No entendimento de Romulo Greff Mariani, ainda que exista um
interesse publico nas demandas que tratam de direitos individuais

homogéneos, a natureza de tais direitos permanece individual, in verbis:

Essa “qualificagdo, contudo e de qualquer sorte, ndo possui o conddo de alterar
a natureza desses direitos. Parece certo que eles permanecem sendo
essencialmente individuais, e, como tal, divisiveis e em grande parte dos casos

disponiveis.?*

Portanto, no entendimento do referido autor ndo ha incompatibilidade
entre a atuagdo do Ministério Publico e a arbitragem pelo que conclui

que

“Mais que uma possibilidade, também haveria um dever do Ministério Publico
atuar perante um Tribunal Arbitral, se de fato se observasse alguma das

hip6teses de intervencdo.”?°

A propdsito interessante analisar a abordagem italiana que veda
expressamente a participagdo do Ministério Publico na sua lei de
arbitragem societaria?®. No entanto, no entendimento de Diego Corapi
essa exclusdo ndo é devida a uma incompatibilidade do interesse
publico com a arbitragem mas sim ao fato de que os litigios nos quais
participa o Ministério Publico ndo resultam em uma sentenga mas sim

em um decreto.?’

2 MARIANI, Rémulo Greff. Arbitragens coletivas no Brasil. Sdo Paulo, Atlas, 2015,
p. 57 e seguintes. Do mesmo modo, NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Séo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 255.

2 MARIANI, Rémulo Greff. Arbitragens coletivas no Brasil. S&o Paulo, Atlas, 2015,
p. 182.

26 ITALIA. Decreto n® 5/2003, art. 34, item 5.” 5. Non possono essere oggetto di
clausola compromissoria le controversie nelle quali la legge preveda l'intervento
obbligatorio del pubblico ministero.”

27 CORAPI, Diego. Appunti in tema di arbitrato societario. Rivista del Diritto
Commerciale e del diritto generale dele obbligazzioni, n. 1., 2015, Atlas, p. 12.



(v) A quantificacdo dos danos

Outra questdo também marcada por grande obscurantismo é o método
de quantificacdo de danos sofridos por acionistas em mercado de

capitais.

A propdsito, um primeiro ponto a ser observado diz respeito a
peculiaridade do dano. O dano incorrido pelo investidor em mercado de
capitais em virtude de falhas informacionais tem uma natureza peculiar
na medida em que o dano é perpetrado através do mercado. Isto €, em
vista da falha informacional o preco determinado pelo mercado seraum
preco que causara prejuizo a alguns e implicard em beneficio a outros.
Ou seja, se comparado ao valor tedrico que seria resultado dos
encontros de demanda e oferta a partir de um mercado eficiente alguns

seriam perdedores e teriam prejuizo e outros seriam ganhadores.

Nessa perspectiva ndo ha um nexo causal direto entre o causador do
dano e aquele que o sofre. A propdsito do tema argumenta Carlo Angeli,
in verbis:
Vorrei cioé tentare una valutazione dei problemi derivante dalla caratteristica
delle vicende considerate che proporrei di chiamare impersonalita”. Una
“impersonalita” che riguarda sia i modi di produzione del danno, poiché come
detto “mediato” dal mercato, sia le caratteristiche del danno stesso, che ¢ il
mercato appunto a definire, sia infine la posizione degli stessi danneggiati, che

sembra assumere rilievo non con riferimento ai loro interessi individuali, bensi

alla loro collocazione oggettiva nel mercato.

A partir desse ponto de vista convem também reconhecer que o
mercado de valores mobiliarios tem como sua natureza intrinseca a
volatilidade. O prego dos ativos se forma exatamente pelo encontro de
intencdes de compra e de venda, e é exatamente através do equilibrio
instavel de tais ordens que se apura 0 que se denomina como prego
correto, assim entendido o resultado da demanda e da oferta a luz de

um mercado informado e eficiente. No jargdo do mercado de capitais o



preco sequer é formado, ele é encontrado a partir dos precos propostos

pelos vendedores e compradores em suas ordens.

Nessa medida, as pretensdes de ressarcimento de prejuizos por falhas
informacionais tém como fundamento o fato de que a supressdo das
informacGes causa ou pode causar impactos nas decisbes de

investimento e, em determinadas circunstancias pode causar prejuizos.

Ocorre que, a questdo da quantificacdo do dano sofrido pelos acionistas
minoritarios deve ser parametrizada de modo que eventual valor de
indenizacdo ndo represente uma reducdo do componente de volatilidade

inerente ao mercado de capitais, risco esse assumido pelos acionistas.

Tal parametro ndo é trivial na medida em que dentro da oscilacdo do
preco de determinada agdo participam causas de diversas origens. De
uma maneira geral, poderiamos mencionar que essas causas podem ser

divididas em duas categorias: causas exdgenas e causas endogenas.

Podemos chamar de exdgenas todas aquelas que advém do contexto em
que se insere a companhia emissora, como por exemplo, fatos
relacionados ao segmento industrial que a companhia se insere, ao
cenario macroecondmico onde a companhia é constituida ou exerce
suas atividades e/ou a fatos de origem politica, social ou natural, sejam
esses no mercado doméstico ou internacional, que tenham alguma

correlagcdo com suas atividades.

Por outro lado, poderiamos caracterizar como enddgenas aquelas
causas relacionadas estritamente as atividades da companhia de
maneira singular e que, por sua vez, podem ser relacionadas a sua
propria atividade, a atos ou omissdes dos mais diferentes atores que se
relacionem com a companhia, incluindo os controladores e

administradores.

Causas endogenas e exogenas afetam de maneira corriqueira a cotacdo
dos valores mobiliarios de uma companhia emissora. Elas fazem parte
da propria dindmica do mercado de capitais e ndo deveriam, a principio,
importar em qualquer reparagdo de dano aos investidores sempre que

licitas.



Disso decorre que na apuracdo do quantum devido aos acionistas
lesados se deve expurgar todas as causas exdgenas ou endogenas que
ndo tenham relacdo com a falha informacional geradora do dano. Ou
seja, expurgar todos os eventos que ndo tenham correlagdo com o

evento causador do prejuizo.

No entanto, entender tais diferencas de forma analitica e a maneira
como essas questbes se relacionam com a quantificacdo dos danos
ocorridos em operagBes no mercado de valores mobiliarios é tarefa

cercada de notdria complexidade.

Mas a complexidade ndo se resume somente a essa questdo. Além do
dano gerado atraveés do mercado, existem ainda uma série de outras
variaveis relativas a conduta do proprio demandante. Dentre essas a
mais relevante parece ser a decisdo de vender ou manter os valores
mobiliarios em sua propriedade apo6s constatagdo de evento potencial

que lhe tenha trazido alegado prejuizo.
(vi.a) Critérios para quantificacdo

A forma adequada de mensuracdo de danos em violagdes ou fraudes
cometidas no ambito do mercado de valores mobilidrios desenvolveu-
se com certo grau de incerteza, resultando em uma multiplicidade de

formulagdes para o célculo de danos.

Mesmo no sistema americano onde o debate j& se deu de forma mais
intensa ndo existem regras legais ou regulamentares determinando os
métodos para quantificar os danos. Na auséncia desta definicdo as
cortes americanas adotaram varios métodos, dentre os quais podemos
listar: (i) out-of-pocket measure; (ii) benefit-of-the-bargain measure;
(iii) cover measure; (iv) Chasins measure; (v) rescissory and

restitutionary measure.
e Out-of-pocket measure

Em linhas gerais, de acordo com essa metodologia, o valor da
indenizacdo sera equivalente ao preco de custo ou de aquisi¢do da acdo
e o preco real ou real valor na data da venda, juntamente com as

despesas atribuiveis a conduta do demandado.



N&o seriam indenizaveis, portanto, os valores relativos a expectativa de
lucro que o demandante poderia ter tido com a aquisicdo dos valores

mobiliarios em referéncia.

Existe razoavel discussdo acerca do que deveria ser entendido como
real valor. Em linhas gerais o true value deveria ser determinado como
0 preco correto da acdo formado a partir das negociagdes efetuadas em
um mercado eficiente cujas informacdes materiais estejam disponiveis

aos investidores.

Para os casos de auséncia de informacdo ao mercado, uma viséo
simplista do conceito de true value determina que ele seria o valor da
acdo constatado logo apos divulgado o fato. A critica principal a essa
abordagem é que ela desconsidera os fatos exdgenos e também os fatos
enddgenos que ndo tenham relagcdo com ao fato divulgado e que teria o

conddo de afetar o valor das agoes.

Em resposta a essa critica algumas cortes norte-americanas passaram a
exigir o que entdo se denominou um event study que, na verdade ¢ “a
statistical regression analysis that examines the effect of an event on a

dependable variable, such as a corporation stock price”.?®

Em outras palavras o uso de event studies na quantificacdo do dano
pretende isolar, na composicdo do preco, somente as alteracGes que
sejam relacionadas a eventos que causam impactos para a companhia,
seja por seus atos, de seus controladores ou administradores ou outros
eventos que tenham o potencial de afetar o valor da acdo e/ou a deciséo
dos acionistas e cuja divulgacdo ndo tenha observado a legislacédo e

regulamentacdo aplicaveis, sob a perspectiva material e temporal.
e Benefit-of-the-bargain measure

De acordo com essa teoria o valor indenizado deve ser composto pela

diferenca entre o valor real da acdo e o valor potencial da a¢éo caso ndo

28 Eisenhofer, J ay W., et al. “Securities Fraud, Stock Price Valuation, and Loss Causation:
Toward a Corporate Finance-Based Theory of Loss Causation.” The Business Lawyer, vol.
59, no. 4, 2004, pp. 1419-1445. JSTOR, www.jstor.org/stable/40688242. Accessed 16 Feb.
2021.



tivesse havido a fraude informacional ao mercado. Desse modo, as
expectativas frustradas dos demandantes em relagdo ao valor da acéo

sdo também passiveis de indenizacao.

A principal diferenca em relacdo a out-of-pocket measure reside no
ganho potencial a que o demandante faria jus, ganho esse ndo admitido

na out-of-pocket measure, conforme acima assinalado.

Sua adoc¢do, no entanto, tem sido de certa forma rejeitada pela
jurisprudéncia americana como podemos extrair das licdes de Ronald

B. Lee, in verbis:

Generally, the federal courts have rejected the benefit-of-the- bargain measure,
due to statutory interpretation, history, and policy considerations. First, it is
argued that the "actual damages" language of section 28(a) of the 1934 Act
does not encompass the ben- efit-of-the-bargain measure because this measure
arguably awards a plaintiff more than was actually lost.?

e Cover measure

A cover measure permite que um demandante seja ressarcido da
diferenca entre o valor mais alto que uma acgéo alcanga dentro de um
prazo razoavel apos a falha informacional e o valor do pre¢o negociado

pelo demandante.

Por exemplo, se um investidor vendeu ac¢des no valor de USD 60 por
USD 40 na auséncia de informac6es que se divulgadas ao mercado
importariam em uma valorizagdo das agOes e as agdes atingiram um
valor de USD 80 dentro um tempo razoavel apds a descoberta, o
vendedor deveria ser ressarcido pelo montante equivalente a diferenca
entre o preco de venda (USD 40) e o maximo valor da a¢do observado
no periodo pré-determinado (USD 80).

2% Ronald B. Lee, The Measure of Damages Under Section 10(b) and Rule 10b-5,
46 Md. L. Rev. 1266 (1987) Available at:
http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol46/iss4/15. Accessed 16 Feb.
2021.
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e Chasins measure

Trata-se do exato oposto da Chasin measure. Derivado do caso Chasins
vs. Smith, Barney & Co., essa medida concede ao demandante o valor
da contraprestacdo paga menos o menor valor que a acéo atingiu dentro
de um prazo razoavel ap6s a descoberta da fraude ou provavel

descoberta.

Por exemplo, se o demandante comprou ac¢des a USD 45 quando seu
valor fosse USD 40 e depois vendeu as mesmas ac¢des a USD35 dentro
de um prazo razoavel, a medida Chasins concederia ao demandante
USD 10 por acdo. Também difere da medida out-of-pocket, que

concederia ao demandante USD 5 por acdo sob esses fatos.
e Rescissory and restitutionary measure

De acordo com esse método de quantificacdo, ao invés de conceder
alguma medida de indenizacéo legal ao reclamante os tribunais podem
decidir de forma equitativa, permitindo ao autor rescindir a transacao e

buscar a restituicéo especifica.

Se a restituicdo especifica é impossivel ou impraticavel, o tribunal
podera conceder os danos rescisorios aos demandantes. Além disso, em
alguns casos, se aplica a teoria de enriquecimento sem causa derivados

da conduta fraudulenta.

I11. Reflexdes finais

Os temas que circundam a arbitragem coletiva ou a arbitragem com
efeitos coletivos se apresenta como uma disciplina nova dentro do

mercado de capitais.

A interpretacdo que se dara a matéria e as escolhas regulatorias tém
impacto direto e imediato na tutela dos investidores de mercado de
capitais. Para além desses € de suma importancia avaliar os impactos
mediatos e as externalidades positivas e negativas que tais

interpretaces ou escolhas podem trazer ao desenvolvimento do



mercado de capitais tendo em vista, especialmente, sua funcionalidade
de captacdo da poupanca para desenvolvimento de atividades
econbmicas tdo necessarias no NOSso pais.

O transplante de soluges estrangeiras precisa ser analisado de maneira
muito cautelosa. O estudo do direito comparado ndo deve ser feito
através da analise miope das solucdes juridicas que os diversos sistemas
juridicos déo a um problema, mas deve contemplar todo o contexto
dentro do qual tais solugdes sdo construidas.

O debate amplo, profundo, contextualizado, analitico se faz necessario.
As reflexfes trazidas nesse texto ndo pretendem trazer verdades
absolutas, mas sim realcar o sabor doce e amargo presente em cada uma

dessas discussoes.

**k*



