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RESUMO

A finalidade principal do presente trabalho é identificar o objeto tutelado pela agéo coletiva de
protecdo aos investidores no mercado de capitais brasileiro. Trata-se de instrumento juridico-
processual previsto na lei 7.913/89 que, muito embora ndo tdo novo no Direito brasileiro, tem
sua aplicabilidade e discussdo recentes. Para compreender o instituto, parte-se de uma
exposicdo acerca do processo coletivo nacional e do microssistema processual coletivo, seu
surgimento, objetivos e principais instrumentos. Ato continuo, estuda-se o mercado de
capitais brasileiro, sua origem e evolugdo bem como panorama atual. Apds, aprecia-se 0 caso
especifico da acdo civil publica de protecdo aos investidores no mercado de capitais, sua
previsdo, legitimidade ativa e passiva e, em especial, seu objeto de tutela, cerne do presente
trabalho. Compara-se as experiéncias norte americano das securities Class Actions com
atuacdo da Securities and Exchange Coommission, e o cabimento dos direitos de interesses
difusos, coletivos stricto sensu e individuais homogéneos. O mercado de capitais € importante
para o desenvolvimento econémico de um pais, bem como a sua posicao diante dos interesses
dos socios. Entretanto como € comum as fraudes nesses ambientes, trazendo para 0s socios
grandes prejuizos, afetando a seguranca e a confiabilidade no mercado. Deste modo, abordara
sobre a possibilidade da Acdo Civil Publica por meio da lei 7. 913, importante mecanismo,
porém pouco utilizado na prética, que visa a tutela coletiva dos direitos desses interesses.
Utiliza-se o método hipotético-dedutivo, com andlise principalmente de legislacdo e doutrina,
abordando, pontualmente, jurisprudéncia e casos praticos.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Acdo Civil Publica; tutela coletiva; interesses

coletivos.



ABSTRACT

The main purpose of this work is to identify the object protected by the collective action to
protect investors in the Brazilian capital market. This is a legal-procedural instrument
provided for in law 7.913/89 which, although not so new in Brazilian law, has its recent
applicability and discussion. To understand the institute, an exhibition about the national
collective process and the collective procedural microsystem, its emergence, objectives and
main instruments is part of. Continuous act, the Brazilian capital market, its origin and
evolution as well as the current panorama are studied. After, the specific case of public civil
action to protect investors in the capital market is assessed, its forecast, active and passive
legitimacy and, in particular, its object of guardianship, the heart of this work. It compares to
the North American experiences of class actions securities with the performance of securities
and exchange coommission, and the fitting of the rights of diffuse, stricto sensu and
homogeneous individual interests. The capital market is important for the economic
development of a country, as well as its position in the interests of the partners. However, as
fraud in these environments is common, bringing to partners major losses, affecting security
and reliability in the market. In this way, it will address the possibility of Public Civil Action
through law 7. 913, an important mechanism, but little used in practice, which aims at the
collective protection of the rights of those interests. The hypothetical-deductive method is
used, with mainly analysis of legislation and doctrine, addressing, punctually, jurisprudence
and practical cases.

Keywords: Capital Market; Public Civil Action; collective guardianship; collective interests.
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INTRODUCAO

Com o passar dos tempos e da histéria as relagdes sociais humanas tornaram-se mais
complexas. O surgimento da tecnologia permitiu superar a preocupa¢do humana com a
sobrevivéncia e possibilitou a busca pelo lucro, surgindo as empresas e, em consequéncia o
mercado de capitais, a fim de financia-las. Emerge, nessa linha, o dinheiro, os investimentos,
consumo, renda, fatores multidisciplinares e complexos, caracteristicos do mundo moderno.

Dentre tais institutos, o mercado de capitais mostra-se como um dos mais fundamentais.

Isso porque para se manter no mercado e desenvolver os seus negocios, essas
empresas precisavam de recursos financeiros para iniciar seus projetos, o que pode se dar por
trés vias, sendo a iniciativa de recursos dos proprios empresarios, por aquisicdo de credito
bancario ou mesmo estatal e semelhantes, e através do mercado de capitais que é, sem
duvidas, a alternativa mais rentavel para o empresario €, em virtude da diminuicdo de custos e
precos, também ao consumidor. O mercado de capitais possibilita que as sociedades
empresarias tenham redugdes nos custos de financiamentos, por conseguinte permite gerar

renda por parte dos investidores.

Entretanto, desde a origem da primeira bolsa de valores havia constado de fraudes em
seus objetos negociados, onde se eternizaram durante muitos séculos no continente Europeu e
nos Estados Unidos. Na historia brasileira ndo foi diferente, principalmente apds a ocorréncia
dos grandes escandalos referentes as corrupces nas empresas estatais e também privadas, que
se alastrou no ambito do mercado de capitais, gerando como consequéncia, danos de grande
importancia, sendo que os atingidos eram aposentados e 0s pequenos investidores de

mercado.

Todavia, 0 mercado de capitais brasileiro é relativamente recente, uma vez que o tema
foi disciplinado somente no ano de 1964, através da Lei de n.° 4595/64, e por isso, ainda é
escasso de mecanismos para a protecdo dos investidores, 0 que ndo gera a confiabilidade,
seguranca esperada. Dentre os poucos e recentes mecanismos de protecdo ao investidor
destaca-se a A¢do Civil Publica, inaugurada no final da década de 1980 pela Lei 7.913/89. E,
ainda, rara a sua aplicabilidade e por fim sendo praticamente ineficiente aos seus objetivos

pretendidos.

Além de recente, ndo se tem definidos de maneira suficiente o objeto de tutela da

presente acdo civil pablica, considerando a infinidade de direitos coletivos que existem no
13



Direito brasileiro, que abordam interesses coletivos ou mesmo privados. Trata-se de um
instrumento de protecdo do bem comum, atuante no mercado de capitais, instituto

eminentemente privado, como todo o mercado.

Diante de tal fato o presente trabalho tem como problema de pesquisa a seguinte
questdo: qual é o objeto tutelado pela Agdo Civil Publica de Prote¢do aos Investidores no
Mercado de Capitais? Especialmente, quais seriam os direitos coletivos especificos protegidos

por tal instrumento?

Surgem ainda questdes e objetivos secundarios, como definir os interesses e direitos
coletivos presentes no mercado de capitais, tragando ainda os aspectos a acerca da Agéo Civil
Publica em comparacdo da Class Actons em detrimento para a sua protecdo, tendo como
inicio ao direito empresarial e direito processual civil com énfase no microssistema processual

coletivo.

Deste modo foi dividido o trabalho em quatro capitulos. Sendo que o primeiro capitulo
apresenta-se 0 surgimento das acdes coletivas e sua evolucdo histdrica, com a sua influéncia
no direito de interesses coletivos. A pesquisa desse tema tem o0 escopo para demonstrar de
como era usado as a¢des coletivas em seu inicio e como sdo usados no momento atual, pois o
cabimento e quais 0s interesses que serdo tutelados pela acao coletiva, seré possivel escolher a

acao e a parte legitima para propor acao.

No segundo capitulo, foi abordada a apresentacdo sobre o mercado de capitais, o que é
0 mercado de capitais, como surgiu, objetos negociados e sujeitos participantes do mercado,
além de tratar da acdo cabivel na protecdo, € preciso saber o que significa 0 mercado de
capitais. Importante ainda, destacar que foi abordado como é o mercado estando voltada a
funcdo social, pois esté relacionado ao interesse social, pois, 0 prejuizo causado no mercado

de capitais tira o seu equilibrio econémico, atingindo direto e indiretamente a sociedade.

No capitulo terceiro, apds ter dado uma breve introducdo de qual direito buscamos
esclarecer, adentramos que se refere a aplicabilidade da Ac¢do Civil Publica, demonstrando
sua legitimidade para a propositura da acdo, ainda qualificando quais legitimados estdo aptos
em propor a acdo. Explicando o cabimento da propositura da a¢do pelo Ministério Publico, a
Defensoria Publica e também o Advogado particular. Nesse mesmo sentido foi explicada a
qualificacdo dos direitos de interesses coletivos, em especifico o direto de interesses difusos

como sendo adequado para propositura da agéo.

14



No quarto capitulo, d&-se seguimento diante das apresentacGes, em relacdo aos
interesses coletivos, sendo analisado e explicado qual interesse cabivel para a aplicabilidade
da Acdo Civil Publica em protecdo aos investidores no mercado de capitais e a confusdo nos
casos praticos, e por fim, encerra-se o trabalho com as consideracGes finais e referéncias

bibliograficas.

Tem-se como método de pesquisa o hipotético dedutivo, partindo-se da andlise de
doutrina, legislacdo e entendimento dos tribunais de maneira pontual. Busca-se, portanto,

tracar um argumento hipotético acerca do objeto do instrumento processual em analise.

15



CAPITULO 1 - NOCOES GERAIS A CERCA DO DIREITO COLETIVO

No presente capitulo se tem como objetivo principal estudar as acgdes coletivas no
direito brasileiro, trazer noc¢6es basicas acerca do direito coletivo e o surgimento do direito, a
evolugdo do ramo do direito, bem como o surgimento no ordenamento juridico e por fim o

seu tratamento principal.

Ademais, apresentar os direitos de interesses que séo tutelados pelo direito coletivo, 0s
quais referem-se aos direitos transindividuais, ainda sera ressaltado sobre o microssistema
processual, que adentra na reunido de dois diplomas em uma s6 acdo, para que possa dar
prosseguimento no trabalho e realizar o problema de pesquisa que é agdo coletiva nos

mercados de capitais.

1.1 O SURGIMENTO DAS ACOES COLETIVAS NO ORDENAMENTO JURIDICO
BRASILEIRO

As acdes coletivas sdo criadas relativamente recentes no ordenamento juridico
brasileiro, uma vez que foi introduzida no final do seculo XX, na década de 80 pela Lei da
Acéo Civil Publica, instituida pela Lei de nimero 7.347, de 24 de julho do ano de 1985, muito
embora tenha tido em seus primérdios sendo a Lei de Acdo Popular, onde abrangia direitos e
objetivos mais restritos e também como a legitimidade para o seu ajuizamento, que era

divergente da Acdo Civil Publica.

Ademais, a acdo coletiva teve seu surgimento, a partir do momento em que
encontraram o direito lesado de uma Unica pessoa equiparado ao direito de uma grande
guantidade de pessoas, ndo sendo somente os direitos individuais lesados, mas sim, o direito
que abrangia outros individuos ou até mesmo de certas classes titulares do mesmo direito
lesado, deste modo o legislador percebeu a necessidade de um mecanismo que pudesse
amparar e garantir os direitos de toda coletividade lesada.

Contudo, para se adequar nos novos litigios que se desenvolveu no decorrer do tempo,
o0 legislador instituiu as agOes coletivas para que pudessem assegurar e amparar os direitos

individuais que tenha com interesse dos direitos coletivos.
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Nessa linha, ressalva Adriano Andrade que uma tendéncia do Direito Processual Civil
moderno foi considerar os direitos coletivos, ampliando a visdo tradicional que se tinha,

acerca apenas dos direitos individuais. Menciona que:

[...] geragbes caracterizavam-se por possuirem uma dimensdo coletiva, ou seja, por
consagrarem interesses de grupos, classes ou categorias de pessoas, quando ndo de
toda a humanidade, diferenciando-se dos direitos tipicamente individuais,
reconhecidos no interesse da autonomia privada (disciplinados, p. ex., no direito
civil e no direito comercial), bem como dos direitos tipicamente publicos (regrados,
p. ex., no direito administrativo e no direito penal)®.

Para que pudesse amparar esses direitos, o legislador aprimorou 0 seu mecanismo
trazendo meios de uma acéo pertinente para litigar sobre tais assuntos, assim deu inicio com
“o desenvolvimento de novos instrumentos de tutela processual regidos por principios, regras

299

interpretativas e institutos processuais proprios=” surgindo uma nova linha de direito

processual no que se referia ao sistema processual coletivo.

Deste modo, ficou caracterizado que o legislador brasileiro foi o principal agente em
meio de todos os outros paises que aderiam a época do civil law, se aprofundou e fortaleceu
0s mecanismos de tutela coletiva. Assim, em meio da fragilidade do ordenamento juridico
brasileiro teve a sapiéncia de modificar o artigo 1°, paragrafo 1°, da Lei 6.513, de 20 de
dezembro de 1977, onde tratava-se da Lei da Acao Popular, que ampliou o reconhecimento de

direito do patrimdnio publico, trazendo a baila o possivel direito coletivo.

Veja-se 0 que traz a redacdo do entendimento de Zavascki sobre a origem de

mecanismos para a protecdo de interesses coletivos, que:

[...] em prol da criagdo de instrumentos de tutela coletiva. J& na década de 70, a Lei
6.513, de 20/12/77, introduziu significativa modificacdo no art. 1° § 1° da Lei da
Acéo Popular, a fim de considerar como patrimonio publico ‘0s bens e direitos de
valor econdmico, artistico, estético, historico e turistico’. Com isso, viabilizou-se a
possibilidade de tutela dos referidos bens e direitos, de natureza difusa, pela via da
acéo popular®.

Contudo, o legislador além de aperfeicoar os mecanismo para tutelar o direito coletivo,
aprimorou no inciso 1° do artigo 1°, da Lei da A¢do Popular, o rol de direitos Publico a serem

garantidos, assim, essa lei ndo ficaria restritos somente rol especifico de direito pessoais

! ANDRADE, Adriano. Interesse difuso e coletivos esquematizado/ Adriano Andrade, Cleber Massom,
Landolfo Andrade- 6. ed. ver., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense; S&o Paulo: Método, 2016. p. 05.
2 ANDRADE, Adriano. Interesse difuso e coletivos esquematizado/ Adriano Andrade, Cleber Massom,
Landolfo Andrade- 6. ed. ver., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense; S&o Paulo: Método, 2016. p. p. 05-06.
¥ ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7. ed.
ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 35.

17



coletivos, mas também em bens de valores que estariam relacionados com a populagdo, sendo
estes bens de valores econdémicos, como por exemplo os valores relacionado no mercado

econdmico.

Ademais, 0 autor ressalva ainda, que alem de ampliar o rol de requisitos tutelados por
essa acdo, esse patrimoénio publico o qual esta inserido no referido diploma legal, tera como
possiblidade de ser tutelado como direito de natureza de interesses difusos.

Para tanto, ante as inovacfes e também os beneficios da Lei da Acdo Popular,
destacou-se a Lei 7.347, de 24 de julho de 1985, denominada como a Lei da A¢do Civil
Publica, que teve um ponto marcante e principal nas grandes pesquisas para 0 mecanismos de
procedimentos para tutelar o direitos de interesses difusos e coletivos, onde abrangeria

objetivos além da acéo popular.

Ademais, o advento da ACP tornou-se como um sistema processual mais amplo do
que a Acdo Popular, pois é aplicada de forma que preenche as “lacunas” do sistema
processual as quais ndo sdo preenchidas pela Acdo Popular, sendo uma dessas lacunas € sobre
0s meios de tutelar os direitos subjetivos transindividuais, pois a Acdo Popular dispunha até

entdo a tutelar os direitos subjetivos individuais.

Deste modo, a ACP foi instituida e conhecida como um método inovador de sistema
processual, pois é voltada a tutela uma espécie de importante direito material, 0s quis estéo
enquadrados como direitos transindividuais que sdo classificados em direitos de interesses
difusos, coletivo em sentido estrito e individuais homogéneos, tem como sua caracterizacao
no campo juridico ndo somente no direito de um pessoa ou de determinada pessoa, mas de
uma coletividade. Assim, Zavascki expde que:

[...] conhecida como Lei da Acdo Civil Puablica, veio preencher uma importante
lacuna do sistema do processo civil, que, ressalvado o &mbito da acdo popular, sé
dispunha, até entdo, de meios para tutelar direitos subjetivos individuais. [...] a nova
Lei veio inaugurar um auténtico subsistema de processo, voltado para a tutela de
uma também original espécie de direito material: a dos direitos transindividuais,

caracterizados por situarem em dominio de juridico ndo de uma pessoa ou de
pessoas determinadas, mas sim de uma coletividade®.

Contudo, diante da opinido trazida pelo autor, demonstra que a inovacdo do
mecanismo processual da ACP, sendo um mecanismo essencial e muito importante para

tutelar os direitos coletivos, em especial os direitos transindividuais. Deste modo, a ACP é

* ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7. ed.
ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 36.
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cabivel para responsabilidade de reparar danos morais e patrimdnios ocorridos aos
consumidores (inciso 1) e a qualquer outro interesse difuso ou coletivo (inciso 1V), ambos do
artigo 1°, da Lei 7.347/85, os quais estdo presente no mercado financeiro, bem como no
mercado de capitais o qual é objeto desse trabalho.

O direito material com natureza transindividuais, foi concretizado e assegurado apés a
promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, os direitos material, instituido no artigo 225,
voltada a relagédo de direito ao meio ambiente sadio, e no artigo 216, menciona o direito sobre
a manutencdo do patrimobnio de destinacdo cultural, também, correlaciona a questdo de
probidade administrativa que deve ser protegida, e o direito a protecdo dos consumidores que
tem sua redagdo no inciso LXXIII, do artigo 5°, desse diploma legal.

Com o decorrer das mudancas no ordenamento juridico, a propria Carta Magna
estruturou os mecanismos abrangendo a tutela processual desses direitos, assim, tornou-se
mais amplo os direitos protegido pela ACP consoante o artigo 5°, em seu inciso LXXIII, que
oportunizou e amparou uma série de direitos trasindividuais. Para tanto, diante da série de
direitos e também com interesse coletivo, postulou ainda a legitimidade ao Ministério Publico
para promover as demandas de inquérito civil, bem como as Acdo Civil Publica onde caberia

a tutela de todos os direitos de interesses difusos e coletivo.

Além da restrita titularidade do Ministério Pablico em propor da Ag¢do Civil Publica, o
legislador instituiu também os direitos e garantias que deverao ser tutelados por esta a¢cdo, ndo
podendo deixar passar por despercebidas ou por omissdo da parte demandante, uma vez que a

acao tem suas prerrogativas contidas de forma rigorosa na Constituicdo Federal de 1988, que

~

Sao:

Art. 129. S&o funcdes institucionais do Ministério Publico:

| - promover, privativamente, a a¢do penal pablica, na forma da lei;

Il - zelar pelo efetivo respeito dos Poderes Publicos e dos servigos de relevancia
plblica aos direitos assegurados nesta Constituicdo, promovendo as medidas
necessarias a sua garantia;

I11 - promover o inquérito civil e a agdo civil publica, para a protecdo do patrimdnio
pUblico e social, do meio ambiente e de outros interesses difusos e coletivos;’

Assim, o legislador instituiu direitos e deveres especificos de cunho proprios ao

Ministério Publico, sendo um deles a propria legitimidade na propositura da acdo, bem como

> PLANALTO. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm> acesso em: 19/08/2019 as 21:20 horas.
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os fatores indispensaveis da ACP, que é promover 0s inquéritos civis que sdo requisitos
Unicos e importantes para a protecdo do patriménio publico.

Contudo, diante da busca de instrumentos destinado para tutelar os direitos
transindividuais, houve também a criacdo de instrumentos de tutela coletiva referente aos
direitos individuais. No entanto desde o Cddigo de Processo Civil de 1973, em seu artigo 46 e
até mesmo o Cddigo de Processo Civil de 2015 em seu artigo 113, apesentou-se a
possibilidade de defesa de direitos individuais ou comuns com varios titulares, porém essa
demanda ocorre mediante o regime de litisconsorcio sendo ativo facultativo, ou seja, consiste

na presenga dos interessados litisconsortes estando no polo ativo da demanda processual.

Deste modo com toda inovacdo para proteger os interesses de direitos individuais e
comuns com Varios titulares, a prépria Constituicdo ampliou outra vez novos métodos para a
tutela coletiva dos direitos mencionados, sendo que dessa vez na forma de substitui¢éo
processual. Para tanto, essa ampliacdo se refere em conceder as instituigdes e entidades para
legitimar e representar em nome proprio, e se defender em juizo seus direitos sendo eles

subjetivos e de outrem.

Contudo, essa inovacdo ocorreu no momento em que foi conferido para defender
direitos perante o juizo de suas entidades associativas, conforme preceitua o artigo 5°°, em seu
inciso XXI, bem como abrangeram para que os sindicais pudessem defender direitos de seus
associados e filiados e representarem perante o juizo consoante o artigo 8°’, em seu inciso III,

do mesmo diploma legal.

Assim, na mesma direcdo, as associacdes sindicais, as entidades e as associacfes e a
representacdo, perante ao Congresso Nacional “adquiriu legitimidade para impetrar remédios
constitucionais assim como o mandado de seguranca coletivo, sendo estes em defesa dos
interesses de seus associados e de seus membro, conforme dispde o artigo 5°, em seu inciso
LXX, alinea “p8,

® Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincao de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: [...] XXI - as entidades associativas, quando expressamente autorizadas, tém
legitimidade para representar seus filiados judicial ou extrajudicialmente; [...]
" Art. 8 E livre a associacdo profissional ou sindical, observado o seguinte: [...] 1l - ao sindicato cabe a defesa
dos direitos e interesses coletivos ou individuais da categoria, inclusive em questdes judiciais ou administrativas;
8 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7. ed.
ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 36.
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Ademais, para complementar a defesa aos direitos inerentes a coletividade e tutela-los,
incluiu-se o Cédigo de Defesa do Consumidor que teve sua propositura na Lei de 8.078° de
11 de setembro de 1990, onde além de muitas outras novidades na protecdo das relacdes
consumeristas, teve uma grande importancia em seu procedimento até que denominou a Ac¢éo
Civil Publica Coletiva que demonstrou importante na defesa contigua dos direitos individuais
homogéneos, bem como nessa hipdtese sendo cabivel a substituicdo de legitimacdo

processual.

Portanto, com toda essa formacdo de normas e conceitos, é oportuno lembrar o tipo de
sistema processual atual, que tem suas caracteristicas existencial de um subsistema explicito,
aparentando ser rico e bastante sofisticado, sendo portado de um mecanismo onde consegue
amparar as necessidades dos conflitos coletivos, sendo simbdlico do sistema da sociedade

moderna.

Conforme se depreende a importante e a grande capacidade do nosso sistema
processual em atender esses conflitos, disserta Barbosa Moreira citado por Zavascki, que “o
Brasil pode orgulhar-se de ter uma das mais completas e avancadas legislacGes em matéria de
protecao de interesses supraindividuais”, de modo que, se ainda ¢ insatisfatoria a tutela de tais

105

interesses, certamente “ndo € a caréncia de meios processuais que responde™" por isso.

Ademais, com o sistema processual coletivo, verifica-se que, com a propositura da
mencionada Lei de A¢do Civil Publica de nimero 7.347 de 1985, do ordenamento juridico
brasileiro, teve como manifesto de proteger e concretizando a tutela de direito dos interesses
transindividuais, aparente esse que tornou-se ainda mais amplo com o texto de lei inserido no
artigo 1°, 5° e seus incisos XXXV, LXIX, LXXI e LXXIII, artigo 8° no inciso I11, artigo 114°,
8 2° e artigo 0 129° no inciso Ill, e outros que estdo correlacionados, todos dispositivos da
Constituicdo Federal de 1988

Deste modo, é importante frisar, que a implementacdo do Codigo de Defesa do

Consumidor descrito na Lei de n.° 8.078/90 e a também a Lei de n.° 7.913/89, ambas juntas

9 LEI N°8.078, DE 11 DE SETEMBRO DE 1990. Dispde sobre a protecdo do consumidor e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8078.htm> acesso em: 28/08/ 2019 as
21:29 horas.
10 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 37.
1 PLANALTO. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm> acesso em: 27/08/2019 as 21:55 horas.
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formam o denominado “microssistema processual coletivo™? de tutela coletiva, no que se
refere na adequacdo e amparando a competéncia, a sua higidez e a protecdo dos investidores

do mercado de capitais.

Nesse linha, demonstra-se que acOes coletivas utilizadas para a protecdo de
investidores do mercado de capitais tiveram inicio diante da mencionada class actions norte-
americanas, assim com esse método utilizado naquele local, o legislador aprimorou-se esses
mecanismos e implantou no ordenamento juridico brasileiro onde iniciou-se com a Acdo Civil
Publica para tutelar os direitos de interesse coletivo do mercado de capitais através da Lei n°
7.913/89", de dezembro de 1989.

Ademais, o surgimento das leis que normatizam as acgdes coletivas desde o0s
primordios, ja teve por si sO aplicabilidade e resultados em outros paises, deste modo, com a
inovacdo dessas leis e sua implementacdo no ordenamento juridico brasileiro bem como a
instituicdo das Ac¢des Civil Publica, assim sendo, aderiu com 0s seus mecanismos e teve um
grande passo para amparar os direitos coletivos e a protecdo dos investidores no mercado de

capitais, tema que sera visto em tépicos especifico.

Portanto, diante aplicabilidade do processo coletivo junto com o Codigo de Defesa do
Consumidor em funcéo de tutelar os direitos transindividuais, os quais estdo classificados por
direitos de interesses difusos e coletivos, amparados pela ACP. Pode-se dizer que o mercado
de capitais pela forma de atuacdo social, pode ser amparado por esses mecanismos processual,
uma vez que além de abarcar relacBes consumerista, tem como interesses difusos e coletivos

que estdo equiparado as pessoas que investem nesses mercados.

1.2 HISTORICO DAS ACOES COLETIVAS

As acdes sdo vinculadas durante muito tempo na histéria legal da humanidade, pois

assim como os outros ramos do direito, apenas no Ultimo século tiveram forma e cunho

12 Esse microssistema é composto pelo CDC, a Lei de Acdo Civil Publica, a Lei de Acdo Popular, no seu nicleo,
e a Lei de Improbidade Administrativa, a Lei do Mandado de Seguranca e outras leis avulsas, na sua periferia.
[...]. Extraido do livro de DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil:
Processo Coletivo. 102 Ed. Editora Juspodivm: 2016, p. 53.
3 PLANALTO. Lei N° 7.913, De 7 de Dezembro de 1989. Dispde sobre a acao civil pablica de
responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L7913.htm> acesso em: 28/08/2019 as 21:55 horas.
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constitucional de direitos fundamentais conforme tem na atualidade, conforme o artigo 5° da
CF/88, em seus incisos XXXV, LXX LXXIII e artigo 129, em seu inciso 111',

Diante de tais acontecimento, percebe-se que ndo tinha a época, interesses em definir
guem poderia ser a parte legitima para a propositura da acdo ou mesmo quem poderia
representa-los para resguardar-se os direitos coletivos, tampouco outros requisitos atinentes ao
procedimento processual como a direito de tutela coletiva, haja vista que ndo tinha diferencas
e o individuo proprio dito ou a prépria comunidade, também, ndo era direcionada as
discussbes nas questdes das legitimidade dos processos, e sim, nas questdes da demanda
processual que era a discussdo do mérito. Ademais, 0s interesses aos questionamentos
supracitados inicia-se desde o século XVII, os tribunais de equidade Courts of Chancery

admitiam, no direito inglés, o bill of peace®.

Nessa linha, Zavascki ressalta que a bill of Peace é de fato um mecanismo de
processo, que tem seus procedimentos reconhecidos nos tribunais de igualdade, como a
Courts of Chancery, que rompia com o principio conforme o qual todos os sujeitos
interessados precisariam, de forma fundamentalmente, participar da demanda processual, que
incidiu a permissdo como legitimos representantes de certos grupos de sujeitos atuarem, em
nome proprio, atuando em relacdo aos interesses de seus representados ou, também, sendo
demandados por conta de interesses do mesmo assunto, deste modo os representados ficariam

vinculados pelo processo da coisa julgada®.

Deste apreco, conforme esse mecanismo era vindo de uma época remota e que muito
estava sendo usada pelas cortes inglesas, originou-se nos Estados Unidos a conhecida Rule 23
das Federal Rules of Civil Procedure, que segundo doutrinadores era o primeiro Cédigo de

Processo Civil estadunidense.

Para Fredie Didier e Hermes Zaneti, conceituam que as acOes coletivas tem duas
fontes principais, sendo a primeira a mais conhecida, que estd relacionada ao antecessor

romano da acdo popular utilizada para a defesa da rei sacrae e rei publicae, sendo:

“ DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 33.
> ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 28.
'® ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 28-29.
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Ao cidaddo era atribuido o poder de agir em defesa da coisa publica em razéo do
sentimento, do forte vinculo natural que o ligava aos bens publicos lato sensu, ndo
s6 em razdo da relacdo cidadao/bem publico, mas também pela profunda nocéo de
que a Republica pertencia ao cidado romano, era seu dever defendé-la*’.

Assim, os cidaddos da época, tinham a prerrogativa e poder em agir, bem como sendo
partes legitimas para promoverem a acao em defesa da ordem publica. Ademais, a 0 interesse
que poderiam relacionar entre a ordem publica e também aos cidadéos, era a questdo da razéo
do sentimento natural que vinculava as pessoas com 0s bens publicos em sentido de lato

Sensu.

Ainda, ndo bastava a questdo dos sentimentos que ligava os bens publico e os
cidaddos, mas sim a grande ideia de patriotismo dos cidaddos em seu ambiente de domicilio,
pois havia a nocdo e uma grande certeza de que a Republica pertenciam aos cidaddos que ali

habitavam, assim cabia a eles o dever em defender.

Ja na segunda fonte conceituada por Didier e Zaneti, refere-se as acbes mais atuais que
se comparam as acgOes norte-americanas, pois direcionam como acOes mais recentes e

modernas, quais séo:

Ja as acles coletivas das "classes", antecedente mais proximo das atuais class
actions norte-americanas e da evolugdo brasileira das acBes coletivas disciplinadas
no CDC, sdo existentes na pratica judiciaria anglo-saxdo nos Gltimos oitocentos
anos. Mais modernamente o cerne do sistema, nestas acOes, era a “adequada
representacéo”, a ser aferida pelo magistrado®.

Assim, o0 autor demonstra que a acdo coletiva teve como iniciando através dos
mecanismos adotados no sistema norte-americano sendo as Class Actions, sendo um mais
atual e moderno, porém no Brasil com seu aprimoramento e evolucdo, foi disciplinado e
impando no diploma legado do Codigo de Defesa do Consumidor tornando-se mais amplo e

completo para a protecdo dos direitos transindividuais no &mbito consumeristas.

Ainda, este método atual e moderno instituiu em seu mecanismo a possiblidade de
substituicdo processual no polo ativo demanda, no qual se refere na questdo das pessoas que
tenha os seus direitos lesados serem representadas por titulares de direito em juizo,
objetivando os problemas que haviam nas agdes de tutela coletiva no requisito de legitimagéo

processual.

" DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 82 Ed.
Editora Juspodivm: 2014. p. 24.
B DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10% Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 24.
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Desse modo, ressalva Zavascki, que diante da importancia do seu mecanismo e de sua
aplicabilidade foi aprimorada e sendo usada no sistema norte americano, no ano de 1938, e
exatamente a partir de aperfeicoamento no ano de 1966, com a criacdo da denominada Class
Actions que significava Ac¢do de Classe, foi modificado esse instrumento de defesa os direitos
de tutela coletiva em um instrumento que objetivava como “algo Unico e absolutamente

19 ¢ “analise desses institutos evidencia que se encontrou na legitimacao processual o

problema da tutela nas acdes coletivas desta tradicdo®®”.

novo

Ademais, as modificacbes na Rule 23 e com o vigor da Class Action, dispds em
regulamentar quais as pessoas poderia promover a ac¢éo, sendo estipulado o sujeito legitimo
para pleitear agdo, bem como as os direitos que poderia ser tutelados nessa demanda. Ainda,
enfatiza que as defesas ensejam de preferencialmente de classes e que seja de interesse

comum.

Neste aspecto, Teori Zavascki leciona referente as modificaces na Rule 23 feitas no

ano de 1966, que atualmente regula a Class Actions:

[...] admite-se que um ou mais membros de uma classe promovam acdo em defesa
dos interesses de todos os seus membros, desde que (a) seja inviavel, na pratica, o
litisconsdrcio ativo dos interessados; (b) estejam em debate questbes de fato ou de
direito comuns a toda a classe, (c) as pretensGes e as defesas sejam tipicamente de
classe e (d) os demandantes estejam em condigBes de defender eficazmente os
interesses comuns. Duas grandes espécies de pretensbes podem ser promovidas
mediante “class Action”: (a) pretensdes de natureza declaratéria ou relacionadas
com direitos cuja tutela se efetiva mediante provimentos com ordens de fazer ou ndo
fazer, geralmente direitos civis (“injuctions class actions”); e (b) pretensdes de
natureza indenizatdria de danos materiais individualmente sofridos (“class actions
for damages”).

[...] Atendidos os requisitos de admissibilidade e de desenvolvimento do processo, a
sentenca fard coisa julgada com eficécia geral, vinculando a todos os membros da
classe, inclusive os que ndo foram dele notificados, desde que tenha ficado
reconhecida a sua adequada representagdo®'”.

Nessa colocacdo de Zavascki, percebe-se que a “Rule 23" significou um mecanismos
de procedimento de suma importancia, que veio a estimular muitos pesquisadores e
observadores em relacdo as ac¢Ges coletivas, assim, serviu como um ponta pé inicial para os

sistemas de prote¢do a tutela de direitos coletivos, e a principio aqui no Brasil.

¥ ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 29.
2 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10% Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 24.
2L 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p.p. 29-32.
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Assim, segundo Cappelletti e Garth citado por Zavascki, assevera sobre as “Class
Actions” dos Estados Unidos, que foi criada de uma forma que havia uma certa preocupagao
em questdo da tutela que abrangia o direitos da coletividade e de grande massa afirmando que
“uma verdadeira ‘revolugdo’ esta-se desenvolvendo dentro do processo civil” com relagdo
“especificamente nos interesses difusos”, pelo fato de que “a concepcdo tradicional do

processo civil ndo deixava espaco para a protecao®”.

Com esse ponto de vista, confere-se que 0s assuntos tratados nos processos eram
propriamente entre as partes, que objetivava os interesses individuais, onde buscava amparar
direitos aos litigios e soluciona-los. Desta feita, o direito tutelado a classe de massa, a um
certo grupo, ao publico em geral, a parte do publico ou prépria coletividade, ndo era
reconhecido e cabivel nesse tipo de processo. Assim eram as normas que decidiam sobre a
legitimidade para o processo, “as normas de procedimento e atuacdo de juizes ndo eram
esperadas para que pudesse facilitar as demandas por interesses difusos intentados por

particulares®”.

Diante do uso das normas em que se referia aos direitos de tutela coletiva, os paises
que era amparado pela Europa Continental, ndo teve o aproveito necessario em adentrar no
mecanismo das Class Action da mesma forma que os do norte americano. Desta forma, e de
suma importancia citar que diante da influéncia desse mecanismo e ap6s algum tempo fora
usada pelo Brasil, assim, com a implantacdo da conhecida Loi Royer, do ano de 1973 com sua
edicdo no ano de 1988, ficou determinado no artigo 46 que:

[...] as associagdes regularmente declaradas como tendo por objeto estatuério
explicito a defesa dos interesses dos consumidores podem, quando autorizadas para

esse fim, atuar operante a jurisdicdo civil relativamente a fatos que produziram
prejuizo direto ou indireto ao interesse coletivo dos consumidores?*.

Com a importancia desse mecanismo, o ordenamento juridico do Brasil adotou essa
ideia, porém sO pode ser usada ao ser constituida por trés regulamentos, que é da prépria

Constituicdo Federal, a Lei da Acdo Civil Publica que foi inserida na Lei 7.3.47 do ano de

22 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 33.
28 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 33.
? Na exposicdo de motivos que deu origem & Lei da Acdo Civil Pablica (Lei 7.347, de 1985), a Loi Royer
francesa foi expressamente invocada como paradigma para a legitimacdo ativa das entidades associativas. Em
relacdo a esse e outros pontos, notadamente o que se refere a adequada representacdo, foi também invocada a
“class action” do sistema norte-americano. Extraido de ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de
direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7. ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2017. p. 34.
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1985 e 0 Codigo de Defesa do Consumidor introduzida na Lei de n° 8.078 do ano de 1990,

que e chamada de microssistema processual coletivo o qual sera visto mais a diante.

Assim com essas uncdo de normas, demostra o jeito de ser amparado a tutela em
relacdo aos diretos em que é reconhecido como massificados, sendo este 0 que era o Unico
cabimento do direto processual para exercer a esperada justica perante a sociedade,
amparando os direitos coletivos.

Contudo, Lionel Zaclis conceitua que além da agdo coletiva seguir 0S pressupostos
para a defesa dos direitos difusos, tem como importante objetivo a relacdo da legitimidade da
propositura da acéo, veja:

[...] no que concerne as acgBes coletivas para a defesa de direitos difusos, tem-se a
teoria institucional ou objetivista, segundo a qual a legitimagdo ndo decorre
propriamente da representacdo da classe, mas de uma atividade publica ligada a

estrutura constitucional do Estado-providéncia, que atribui as entidades legitimadas
a incumbéncia de defesa e concretizacéo de direitos difusos®.

Contudo, o autor menciona que o mecanismo da acdo coletiva diante da defesa dos
direitos difusos, tem como teoria de cunho convencional, pois ndo € uma a obrigacdo que
pode ser usada ou ndo usada, mas sim de requisito necessario, pois isso € 0 que ocorre na
questdo da legitimidade, pois ndo é sé pelo fato da representacdo das classes de interesses e
sim de outros fatores importantes para a seguranca juridica e do Estado.

Ainda, o autor trata da importancia da legitimidade que esta aferida nos institutos da
acao coletiva, os quais estdo relacionados que a legitimidade ndo visa simplesmente para a
classificacdo dos direitos das classes amparadas por esta acdo, e sim pela intervencdo do
Estado nas questdes de litigios juridicos, ou seja institutos do estado para a protecdo dos
interesses coletivos. Deste modo, forma atribuido as possiveis legitimidade para propor essas
acOes em protecdo da coletividade, e com isso atribuiu os poderes a entidade com direitos

para a protecdo dos interesses difusos.

Contudo, Zavascki ressalva que esse mecanismo ao ser realizado no Brasil, deve ter
uma grande preocupacao em sua correta aplicabilidade, pelo fato de que o individualismo é
mais observado e ndo tendo uma forma costumeira nas esfera dos processos coletivos, ao
contrario do Estados Unidos, que grande parte tende a se preocupar com sua correta

aplicabilidade, pois tem uma tradi¢do de usar esse mecanismo e sua aplicabilidade e néo as

% ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S30 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 29.
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tenta transforma-la em proveito préprio, em “proveito egoistico e quem as propde, em vez de

fazé-las cumprir objetivos sociais a que se vocacionam?®”,

Por isso, deve-se observar mais ao ponto de se preocupar com a aplicabilidade das
acOes coletivas no Brasil, uma vez gque o interesse egocentrismo e muito definido e ainda nédo

teve uma concretizacdo das acdes que abrange e tutela o direito coletivo.

1.2.1 Breve relato sobre a Class actions americanas

Para ter um breve esclarecimento Ada Pellegrini Grinover citando V. Vincenzo
Vigoriti (1979, p. 254) diz que a class action (ac&o de classe) é o sistema norte-americano,
baseada na equity (justica), pressupde que a existéncia de um nimero elevado de titulares de
posicBes individuais de vantagens no plano substancial, possibilitando o tratamento
processual unitario e simultaneo de todas elas, por intermédio da presenca, em juizo, de um
unico expoente da classe. Encontrando seus antecedentes no Bill of Peace do século XVII, o
instrumento, antes excepcional, acabou aos poucos adquirindo papel que hoje é visto pela
doutrina como central no ordenamento dos Estados Unidos da América, ampliado como foi de
inicio com contornos imprecisos, até ser disciplinado pela Federal Rules of Civil Procedure
de 1938.”

Com isso, o sistemas judicial e legal de cada cultura da ex-coldnia mantiveram a sua
prépria autonomia durante o periodo entre a independéncia em relacdo a Inglaterra e o

acolhimento da Constituicdo dos Estados Unidos da América no ano de 1.787.

Como exemplo desta experiéncia, que trazem para os dias atuais € o Estado norte-
americano que comprovam grande autonomia de frente a federacgdo, conservando linhas de
identidade distinta ao demonstrar seu préprio sistema judicial e até mesmo em suas proprias

leis materiais e processuais.

Deste modo, a doutrina entende que a origem da class actions é através da préatica que
se tornou comum nas antigas cortes inglesas de justica (Chancery Courts), que nesse caso

26 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p.p. 37-38.
2’ GRINOVER, Ada Pellegrini. Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor: comentado pelos autores do
anteprojeto: direito material e processo coletivo: volume Unico; colaboracdo Vicente Gomes de Oliveira Filho e
Jodo Ferreira Braga. — 12. ed. — Rio de Janeiro: Forense, pagina 938.
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podiam dispensar a apresentacdo de todos as partes da classe no processo, caso isto fosse

impossivel, segundo era exigido pela “necessary parties rule”.

Portanto, a Class Actions é a acdo do qual o ordenamento juridico brasileiro adotou
como exemplo para ser desenvolvida e aplicada no Brasil, ocorre que a Class Actions é usada
em varios meios, essa acdes € aplicada em ambito envolvido a coletividade que séo proposta
pelos proprios Advogados particulares ndo precisando ser uma associa¢ao ou algo assim, essa
é uma das formas e ha varias outras, assim, ela se diferencia da nossa Acéo Civil Publica a
qual é denominada em nosso ordenamento, pois a ACP, tem a restricdo para a sua
aplicabilidade e nesse caso o Advogado particular ndo tem essa legitimidade, mas se for uma

associagao que cumpri seus requisitos podera propé-la, como veremos a diante.

Ademais, as Class Actions norte-americana desenvolvida e aplicada diante dos direitos
consumeristas, e tendo resultados positivos, forma desenvolvidas no brasil e grande resultado
em sua aplicacdo, pois € um mecanismos com grande forca para a protecdo dos interesses

coletivos.

Deste modo, visando a grande aplicacdo das acdes coletivas em especifico a Acdo
Civil Publica, o legislador implantou no ordenamento juridico com base na Class Actions a
Acdo Civil Publica para a protecdo dos possiveis danos causados aos sujeitos envolvidos no
mercado de capitais. Porém, pelo fato dessa acdo ser um mecanismo recente, a aplicagdo
dessa acdo em protecdo dos sujeitos envolvidos, ainda é desconhecida pelo fato de ndo ser

aplicada na préatica conforme esté inserido na lei 7.913/89.

1.3 OBJETO DAS ACOES COLETIVAS: DIREITOS COLETIVOS EM SENTIDO AMPLO

Atualmente aparenta a necessidade de protecdo na esfera juridica dos interesses
difusos, coletivos e individuais homogéneos, e que tem por escopo abranger o interesse da

coletividade como um todo, largando o velho procedimento individual.

Deste modo os doutrinadores enfrentaram um grande problema nas acgdes de interesse

coletivo pelos, por encontrarem uma certa dificuldade em definir os direitos que estariam
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nessa relacionados nessa base, que ha época alguns juristas definiam como “personagens

mistérios?®”.

Contudo, a tutela desses direitos tiveram seus aspectos estruturados no artigo 81 e
incisos, do Cddigo de Defesa do Consumidor, que trata, ndo unicamente sobre as inclusdes
juridicas de consumo, mas sim em “todo ¢ qualquer direito material constitucional coletivo”,
em defesa perante o juizo, bem como “a atuacdo da tutela jurisdicional judicial em

decorréncia de ameacas ou les6es de direitos assegurados pela Lei n° 8.078/90%°”

Ademais, o artigo 81, paragrafo unico, da supracitada Lei, demonstra a expressao de
consideragdes doutrinarias, que ndo se ampara “apenas para efeitos daquela Lei (Codigo do

Consumidor), mas para todos os efeitos de direito"”.

Além disso, percebe-se que tais entendimentos conceituais que foram extraidos do
Caodigo de Defesa do Consumidor, onde menciona sobre os direitos dos consumidores e as
vitimas, e os direitos coletivos, difusos e individuais homogéneos, porém estes ndo se

restringe as normas de natureza consumeristas.

Por outro lado, Fredie Didier Jr. e Hermes Zaneti Jr., trata o direitos de interesses

coletivos de forma importante, sendo um fator que nao ocorre de forma acidentalmente, veja:

Ao contrario do que se acostuma afirmar, ndo se trata de direitos acidentalmente
coletivos, mas de direitos coletivizados pelo ordenamento para os fins de obter a
tutela jurisdicional constitucionalmente adequada e integral®.

Assim, o autor demonstra que a os direitos coletivos ndo se encontra em momentos
que ha um certo incidente, mas sim direitos que estdo presente e assegurados no proprio
ordenamento, uma vez que sdo direitos garantidos e que estdo regido de forma adequada e

prépria e integral.

Ademais, o direito coletivo constituem direitos originarios dos mesmos, uma vez que

depende da sua coletividade para adquirir a tutela de direito diante o ordenamento juridico.

% DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 61.
» OLIVEIRA, Celso Marcelo de. Tratado de direito do consumidor: doutrina, pratica forense e legislacio
— S&o Paulo: Editora Juridica Brasileira, 2010. p. 555.
%0 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 41.
! DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 76.
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Deste modo, a tutela de direitos a que se refere ao direito coletivo, devem constar 0s
pressupostos necessarios, sendo um deles a propria classificacdo dos direitos transindividuais.

Com esses entendimentos, os direitos que estdo descritos no artigo 81 do CDC,
demonstram que ha uma grande expansdo na medida de aplicacdo nos direitos desses
interesses, uma vez que ndo sdo restringidos aos direitos consumeristas ou de correlatos, mas

sim, nas classes dos direitos que necessitam dessa aplicagéo.

Partindo dessa premissa, percebesse que o ordenamento juridico demonstra a
importancia e como é deve ser comum a denominagdo conjunta de “direitos e interesses” que
trata dos interesses de direito direitos coletivos, difusos e individuais homogéneos (artigo 129,
inciso Il da CF/1988, CDC, Lei n.° 7.347/1985 e outras), que podemos ver a definigéo e

aplicabilidade de cada um nos topicos a seguir.

O direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado é exemplo classico de direito
difuso. E um direito que assiste a cada brasileiro - segundo convencdes e declaragbes
internacionais, em verdade, a cada ser humano -, sem que, porém, o individuo possa dele

dispor como bem entenda, como se fosse um direito subjetivo individual.

Neste contexto, se apresentam os direitos difusos e coletivos, os direitos que séo
garantidos e conferidos a Ac¢do Civil Publica, acdo a qual foi instituida para a protecdo dos
danos causados no mercado de capitais. Assim, faz necessarios observar a relacdo dos direitos
coletivos de interesses difusos e coletivos no ambito do mercado de capitais.

1.3.1 Direitos de interesses difusos

O direito difuso tem como uma ampliagdo em seu interesses, uma vez que tem por
interesses as caracteristicas indivisivel e de pessoas indeterminadas, assim preceitua Fredie

Didier Junior e Hermes Zaneti Janior, veja-se:

“(...) reputam-se direitos difusos (artigo. 81, par. Un.,, I, do CDC) aqueles
transindividuais (metaindividuais, supraindividuais), de natureza indivisivel (s6
podem ser considerados como um todo), titularizado por um grupo composto por
pessoas indeterminadas (ou seja, indeterminabilidade dos sujeitos, ndo havendo
individualizagio) ligadas por circunstancias de fato.” ¥

%2 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10% Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 69.
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Esse entendimento demonstra o direito difuso ndo necessita que entres as pessoas de
tal grupo existe uma relagdo juridica de em comum, basta afetar uma quantidade de pessoas
de nimeros incalculaveis, para que possa trazer uma protecdo ampla, sendo prépria protecao

do meio ambiente e mesmo no principio da moralidade.

Assim, Ada Pellegrini em sua “conceituacdo dos interesses ou direitos “difusos”,
optou-se pelo critério da indeterminacdo dos titulares e da inexisténcia entre eles de relagéo
juridica base, no aspecto subjetivo, e pela indivisibilidade do bem juridico, no aspecto

objetivo.”*

Nesse aspecto, o autor traz a relacdo que o direito de interesses difusos, os direitos que
os direitos ofendidos sdo indeterminaveis, ndo especificando qual titular esta sofrendo o dano
ou sendo lesado, e sim havendo entre eles a mesma relacdo juridica a serem reparadas e nao

podendo ser separadas.

Nessa linha, Adriano, Cleber e Landolfo, ressalta de modo geral como os direitos séos
adquiridos, sem mesmo podendo desfazer desse direito, podendo a ser equiparado ao direito

de personalidade, veja:

O direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado é exemplo cléssico de
direito difuso. E um direito que assiste a cada brasileiro- segundo convencdes e
declarac@es internacionais, em verdade, a cada ser humano-, sem que, porém, o
individuo pB?ssa dele dispor como bem entenda, como se fosse um direito subjetivo
individual.

Nessa linha, e claro o entendimento além de ter os fatores de indivisibilidade e
indeterminavel, o autor expde através de um exemplo que sdo direitos que tende ser
indisponiveis, pelo fato de que é um direito uma certa quantidade de pessoas e ndo se

interesse individual propriamente dito.

Ademais, demonstra-se um exemplo basico de como ocorre um dano ou violagédo que

atingi os direitos de interesses difusos, que sdo:

Por exemplo, se um fornecedor veicula uma publicidade enganosa na televisdo, o caso
é tipico de direitos difusos, pois 0 anuncio sujeita toda a populacdo a ele submetido. De forma

indiscriminada e geral, todas as pessoas sdo atingidas pelo anincio enganoso.

% GRINOVER, Ada Pellegrini. Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor: comentado pelos autores do
anteprojeto: direito material e processo coletivo: volume Unico; colaboracdo Vicente Gomes de Oliveira Filho e
Jodo Ferreira Braga. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019.p. 881.
% ANDRADE, Adriano. Interesse difuso e coletivos esquematizado/ Adriano Andrade, Cleber Massom,
Landolfo Andrade- 6. ed. ver., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense; Sdo Paulo: Método, 2016.p. 20.
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Digamos que um vendedor de remeédios anuncie um medicamento milagroso que
permita que o usuério emagreca cinco quilos por dia apenas tomando um comprimido, sem

nenhum comprometimento a sua saude.

Seria um caso de enganacdo tipicamente difusa, pois é dirigida a toda a comunidade.
Agora, é claro que uma pessoa em particular pode ser atingida e enganada pelo anuncio: ela
vai a farmacia, adquire o medicamento, ingere o comprimido e ndo emagrece. Ou pior, toma o

comprimido e fica intoxicada.

Nesse caso, pode haver a o interesse individual do consumidor lesado em entrar com
uma acdo individual para reparar o dano, porem como essa fato ocorreu através do andncio
publicado sendo um dos pressupostos do direito de interesses difusos, deste modo, exige uma
rapida acdo de legitimados para tomar medidas cabiveis para que possa sanar e reparar 0S
diretos difusos que foram violados. Assim, esse dano ocorridos aos direitos difusos,

aconteceram através da do anuncio enganos sobre o produto que foi oferecido pela farmécia.

Assim, o direito difuso em sua conceituacdo demonstra que se relaciona no mercado
de capitais, muito embora a prépria lei da ACP insere o respectivo interesse difuso como
requisito para a propositura da acéo, o direito de interesses difusos se enquadram pelo fato de

formarem direitos individuais.

Deste modo, o mercado de capitais tem o dever de manter aos investidores a
confiabilidade, seguranca e o direito a informacédo, e caso venha ocorrer a omissdo desses
requisitos, estara lesando o direito dos investidores sendo consideradas direitos individuais, e
adiante da grande massa de pessoas lesadas surge os diretos difusos, fato que sera apreciado

mais adiante.

1.3.2 Direitos de interesses coletivos em sentido estrito (stricto sensu)

Os direitos de interesse coletivo em sentido estrito ou stricto sensu, tem como base na
relacdo juridica aos membros de um grupo “affectio sociectio”, exemplo desses sao aqueles
Advogados legalmente inscritos na Ordem do Advogados do Brasil ou outra classe ou
associacdo de profissionais, doutra banda a ligacdo com a parte contraria que se da a

referéncia a cooperadores ou contribuintes de alguns impostos.
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Deste modo Didier e Zaneti, ressalta que o componente que da diferenca entre o direto
difuso e coletivo € “a determinabilidade e decorrente coesdo como grupo, categoria ou classe
anterior a lesdo, fenbmeno que se verifica nos direitos coletivos stricto sensu e ndo ocorre nos

direitos difusos.”®

Com esse conceito, observa que o autor dita e exemplifica de que forma é aplicada o
direito, sendo a classe interessada bem como o grupo onde é aplicavel.

Nessa linha, Ada Pellegrini conceitua a respeito dos direitos transindividuais no direito
coletivo em stricto sensu, os quais estdo relacionados os seus direitos e as formas de serem

aplicadas, bem como sdo classificados os titulares de direitos, veja:

[...] conceituados como “os transindividuais de natureza indivisivel de que seja
titular grupo, categoria ou classe de pessoas ligadas entre si ou com a parte contraria
por uma relagao juridica base” (art. 81, paragrafo unico, no II). Essa relacdo juridica
base é a preexistente a lesdo ou ameaca de lesdo do interesse ou direito do grupo,
categoria ou classe de pessoas. N&o a relacdo juridica nascida da propria lesdo ou da
ameacga de lesdo. Os interesses ou direitos dos contribuintes, por exemplo, do
imposto de renda constituem um bom exemplo.®

Contudo, o autor descreve que na qualidade dos direitos transindividuais, tem como
sua natureza indivisivel, de tal modo que os direitos os quais deverdo serem tutelados serdo
observados se tem relacdes juridicas entre grupos, classes ou entre pessoas, assim, Serdo

formado titulares de diretos para representa-los em juizo.

Ademias, essa relacdo juridica esta constituida entes mesmo de ocorrer a prépria lesao,
assim, esse mecanismo além de reparar os danos que ocorrera diante da classes, categorias e
outros correlatos, também tratara das relagdes de acontecimentos futuros, sendo assim de
modo preventivo. Assim sendo, o autor explica que ndo a relacdo juridica constituida do
mesmo dano ou lesdo, pois assim ndo 0s mecanismos ndo iriam se adequar para resolver tais

solucdes.

Em outra seara, Hugo Nigro, entende que os interesses coletivos e difusos séo
indivisiveis, porém eles se diferenciam pela sua origem, bem como pela abrangéncia do
grupo. Deste modo os de interesse difusos comporta com sua titularidade indeterminavel, que

estdo ligadas por situacdo do mesmo fato, enquanto os de interesses coletivos articulam a

% DIDIER JR,, Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 71.
% GRINOVER, Ada Pellegrini. Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor: comentado pelos autores do
anteprojeto: direito material e processo coletivo: volume Unico; colaboracdo Vicente Gomes de Oliveira Filho e
Jodo Ferreira Braga. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019.p. 883.
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consideracao “a grupo, categoria ou classe de pessoas determinadas ou determinaveis, ligadas

pela mesma relacdo juridica basica®”.

Ademais, um exemplo é a qualidade de ensino oferecida por uma escola é tipicamente
direito coletivo. Ela a qualidade oferecida é direito de todos os alunos indistintamente, mas,
claro, afeta cada aluno em particular, o direito de ensino e sua qualidade, é fornecido para
todas as pessoa sem distin¢do, porém caso ao aluno que receberd esse ensino nao tenha o

mesmo proveito que os demais, sera de forma particular.

Assim sendo, para que possa ter a finalidade no direito de tutela jurisdicional, tem que
observar de uma forma cautelosa a probabilidade em reconhecer a e diferenciar a classe,
grupo ou categoria, uma vez que o direito a ser tutelado é de forma indivisivel, e que acdo em
ambito coletivo que sera promovida, ndo esta acondicionamento de individuos que esperam

serem beneficiados.

Portanto, conforme expostos as definicbes dos direitos coletivos stricto sensu,
relaciona-se esses direitos com o mercado de capitais, pois existe esses direitos no proprio
mercado de capitais. Assim, sdo os sujeitos envolvidas no mercado de capitais, que podem ser
classificadas como grupos ou classes, ou mesmo nas relacdes dos direitos individuais, pois
estdo ligados na mesma relagao juridica, assim, € o exemplo dos investidores de mercado de
capitais 0s quais comportam com uma grande quantidade de investidores, sendo classificado

por grupos ou classes.
1.3.3 Direitos de interesses individuais homogéneos

E se tratando do tema, a entendimentos como de Celso Marcelo que o direito
individual homogéneo sdo aqueles que tem a sua origem comum e permitem para a sua defesa

seja arguida no tocante de acdo coletiva.*®

Nessa linha Hugo Nigro, entende que os direitos de interesses individuais homogéneos
bem como os de interesse difuso, tende a originar situagdo em comum, contudo, séo de forma

indeterminaveis os titulares de interesses difusos, e 0 seu propoésito de interesse € de forma

¥ MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumidor,
patrimdnio cultural, patrimdnio publico e outros interesses- 18 ed. ver., ampl. E atual. — Sdo Paulo: Saraiva,
2005. p. 53.
% OLIVEIRA, Celso Marcelo de. Tratado de direito do consumidor: doutrina, pratica forense e legislacéo
— S&o Paulo: Editora Juridica Brasileira, 2010. p. 562.
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indivisivel, j& os direitos de interesses individuais homogéneos, sdo aqueles que tem sua

titularidade determinados ou determinaveis, em suma seu propésito é divisivel.*®

Assim o direito individuais homogéneos tem como aqueles que decorrem de sua
origem comum, em que enseja, 0s que sdo originado em virtude de um préprio prejuizo, onde
a propria incluséo juridica e entre ambas as partes é de fato lesivo. Porém, é desnecessario que
0 evento ocorrido ocorra um so lugar ou no mesmo periodo, mas que a partir dele provenha a
conformidade entre os interesses de direitos dos multiplos titulares de pretensdes
individuais.*

Nessa linha, Fredie Didier e Hermes Zaneti ressalvam que os direitos individuais
homogéneos sdo aqueles que natureza comum as quais sdo desenvolvidas pelo préprio ato em
que ocorreu o0 dano ou ato lesivo ou seja que o fato juridico o qual esté relacionado, € o

préprio ato lesivo.

O CDC conceitua laconicamente os direitos individuais homogéneos como aqueles
decorrentes de origem comum, ou seja, os direitos nascidos em consequéncia da
prépria lesdo ou ameaca de lesdo, em que a relacdo juridica entre as partes é post
factum (fato lesivo)™*.

Ademais, esses direitos ndo necessitam essencialmente acontecidos no mesmo local ou
mesmo tempo, mas sim bastando ter a ligacdo de homogeneidade estre as outras pessoas

titulares de diretos individuais.

Deste modo, Ada Pellegrini Grinover explica detalhadamente como seria apresentado

0 caso de direito individual homogéneo, veja:

[...] a origem comum (causa) pode ser préxima ou remota. Préxima, ou imediata,
como no caso da queda de um avido, que vitimou diversas pessoas; ou remota,
mediata, como no caso de um dano a saude, imputado a um produto potencialmente
nocivo, que pode ter tido como causa préxima as condi¢cBes pessoais ou 0 USO
inadequado do produto. Quanto mais remota for a causa, menos homogéneos serdo
os direitos*.

% MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumidor,
patrimdnio cultural, patrimdnio publico e outros interesses- 18 ed. ver., ampl. E atual. — Sdo Paulo: Saraiva,
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Deste modo, o autor traz o entendimento de uma forma exemplificativa, que fala sobre
como seria 0 entendimento de tempo e lugar em relagéo ao direitos individuais homogéneos

onde atinge direitos outras pessoas.

Ademais, outro exemplo que traz um claro entendimento do assunto é as quedas de
avides, como o da TAM no Jabaquara em Sao Paulo; o naufragio do barco "Bateau Mouche"
no Rio de Janeiro, observa-se que que a origem € comum e atingiu todas as pessoas
determinadas titulares dos diretos individuais homogéneos, porém o resultado da lesdo foi de

forma diversa para cada pessoa, de tal jeito que o objeto titulado € divisivel.

Deste modo, pra que possa haver uma defesa na ceara civel onde esta correlacionado
os interesses individuais homogéneos, difuso e coletivo, e, em sensatos acontecimentos, ou
até mesmo em relacdo a defesa do inerente interesse publico, tem as conhecidas acdes

coletivas ou acdes civis publicas.

Assim, observando o campo do mercado de capitais, além do direito relacionado ao
interesse difuso onde incide uma boa forma e seu adequado desempenho, também e passivel
de descobrir outros interesses, que também e cabivel e apropriavel aos interesses
transindividuais, que em a mesma legitimidade, e portanto, merecem o direito da tutela do

ordenamento juridico.

Portanto, verifica-se que os interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos séo
interesses existentes no mercado de capitais, e que o aludido mecanismos de tutela coletiva
em especial a Acdo Civil Publica, ¢ o mecanismo aplicado para defender e proteger os
interesses que tem natureza de direitos coletivos. Assim, fica caracterizado os direitos de
interesse que se adequam aos investidores de mercado de capitais, assunto que sera delimitado
no decorrer do trabalho.

1.4 Microssistema processual coletivo

O microssistema em sua norma legal e compreendido e pode ser definido como a
instrumentalizacdo harmoénica de diversos diplomas legais podendo ser na Constituicdo
Federal, Codigos, Leis especiais, Estatutos etc., destinadas a abordagem particular de
determinada matéria, cuja intensidade e particularidade ordenem uma aplicacéo conjunta dos

comandos normativos para efetiva aplicacéo de seus ditames.
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Diante a isso, Gregorio Assagra de Almeida defende que com a chegada do Codigo de
Defesa do Consumidor-CDC, foi estabelecido um verdadeiro microssistema associado do
processo coletivo na legislacdo brasileira, que por sua vez acabou juntando a Lei de Acéo

Civil Publica e o Cddigo de Defesa do Consumidor.

Com isso, esses dois diplomas passaram a valer como regulamento interpretativo para
a resolucdo de quaisquer questdes que envolvam a aplicacdo do direito processual coletivo

comum.

Por essa razdo e pela relacdo dos sistemas da Lei de Acdo Civil Publica em conjunto
do Cddigo de Defesa do Consumidor, o doutrinador Assagra de Almeida cita a licdo de
Nelson Nery Junior e Rosa Maria de Andrade Nery, vejamos:

Pelo CDC 90, sdo aplicaveis as ac¢fes fundadas no sistema do CDC as disposi¢des
processuais da LACP. Pela norma ora comentada, sdo aplicaveis as a¢fes ajuizadas
com fundamento na LACP as disposi¢des processuais que encerrem todo o Tit. I11
do CDC, bem como as demais disposi¢cdes processuais que se encontram pelo corpo
do CDC, como, por exemplo, a inversdo do énus da prova (CDC 6° VI). Este
instituto, embora se encontre topicamente no Tit. | do Cddigo, é disposicdo
processual e, portanto, integra ontolégica e teleologicamente o Tit. Ill, isto é, a
defesa do consumidor em juizo. H4, portanto, perfeita sintonia e interacdo entre os
dois sistemas processuais, para a defesa dos direitos difusos, coletivos e individuais
homogéneos®.

Nessa forma, e de salientar que para a analise desse microssistema integrado para a
protecdo dos direitos difusos, coletivos e individuais homogéneos, € de suma importancia
estudar a Lei da Acdo Civil Publica e o Codigo de Defesa do Consumidor, bem como a sua

forma de complementacédo e funcionamento de forma harménica.

Deste modo, Didier citando Rodrigo Reis Mazzei (2006), dita que o CDC, ndo dispde
de todo os dispositivos necessarios para a condugdo dos direitos coletivos e também para o

prosseguimento das acdes coletivas, vejamos:

O CDC ndo traz todas as disposigdes atinentes ao nosso processo coletivo e é
importante integrar, no que existe de positivo, os diversos diplomas que referem
sobre as agdes coletivas. A doutrina nacional tem defendido a tese de que aos
processos coletivos se aplicaria a teoria sobre os microssistemas, conforme visto.
Assim, existiria no direito positivo brasileiro, ja configurado, um "microssistema

processual coletivo”.*

“ NERY JUNIOR, Nelson e ANDRADE NERY, Rosa Maria de. Cédigo de Processo Civil comentado e
legislagdo processual civil extravagante em vigor. In: ASSAGRA DE ALMEIDA, Gregorio. Op. Cit., p. 582.
* DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 53.
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Com isso, percebemos que nesse tema, 0s autores tem o mesmo entendimento, porém,
com posigdo ¢ conceituagdo diferentes, esse ultimo entende que “esse microssistema €
composto pelo CDC, a Lei de Acédo Civil Publica, a Lei de A¢do Popular, no seu nicleo, e a
Lei de Improbidade Administrativa, a Lei do Mandado de Seguranca e outras leis avulsas, na
sua periferia*”. Apontando que a Unica leitura possivel de ser entendido o microssistema

atualmente serd aquela que esté descrita na fontes como a Constituicéo e o CPC.

Deste modo, a Constituicdo Federal é fundamental pela grande validade em todas as
normas instituidas, tanto no discernimento de sua formacdo como na avaliacdo de sua

consonancia ex post factum como as principais normas em sua aplicagdo na prética.

Assim Fredie Didier Jr., citando a obra de Dai Zagrebelsky (1992. p. 10), em
concordancia do ordenamento juridico com os direitos fundamentais expressos na
Constituicdo, e ndo mais em uma pura e simples irradiacdo da forca constitucional como
vertice. A Constituicdo representa o apice do ordenamento e o ponto de controle de sua
coeréncia interna, sdo as leis que devem movimentar no ambito dos direitos fundamentais,
ndo ao contrario do préprio intérprete, dentro da moldura constitucional, é relegada a funcéo

de identificar as fontes aplicaveis*®

Ante as normas essenciais que estdo previstas no CPC, o ordenamento juridico
brasileiro se adaptou na melhor teoria constitucional possivel. Neste caso o artigo 12 do CPC,
ao decidir que o Cdadigo sera explicado de conforme a normativas da Constituicdo Federal,
atingiu entdo, todas as leis processuais previstas nas demais leis avancgadas. Portanto, elimina-
se a contradicdo metodoldgico do CPC-1973, que anteriormente havia sido causas de criticas

das doutrinas processual.

Com o advento do NCPC, o ordenamento do Direito brasileiro deu grande salto para
alcancar a melhoria, com essa evolucdo, teve a inclusdo de precedentes que por sua vez

tornaram-se obrigatdrios entre as fontes normativas primarias dos artigos 926 e 927, CPC.

Ademais, com essas fontes importantes, concretizaram-se os direitos pelos tribunais

aumentando a efetividade da tutela dos direitos e diminuir a discricionariedade dos julgadores.

“> DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10? Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 53.
“6 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10? Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 54.
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Assim com os precedentes e entendimentos da Jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica, reconheceu o microssistema do processo coletivo, que garantiu a relacdo entre as
diversas normas processuais coletivas, diplomas que se interpenetram e subsidiam, conforme
se adquire de diversas decisdes e também dos votos do eminente Ministro Luiz Fux, vejamos:

A lei de improbidade administrativa, juntamente com a lei da acéo civil pdblica, da
acdo popular, do mandado de seguranca coletivo, do Cddigo de Defesa do
Consumidor e do Estatuto da Crianca e do Adolescente e do Idoso, compdem um

microssistema de tutela dos interesses transindividuais e sob esse enfoque
interdisciplinar, interpenetram-se e subsidiam-se [...]*".

A doutrina, se refere na indicagdo de que os diplomas que tratam sobre a tutela
coletiva estdo ligadas entre si, ou seja, exibem um rompimento com os padrbes anteriores
codificados exigindo complexdo como requisito infimo, concordando a uma relacdo entre

textos de forma organizada.

Esta relacdo entre textos, esta inserida no NCPC, que por sua vez quer dizer, as leis
especificamente relacionadas a tutela coletiva assumem-se incompletas, e para acrescentar sua
flexibilidade e durabilidade em uma fato pluralista, complicada e muito eficaz, podem ser

encontrada no CPC a regulamentacdo auxiliadoras e complementar.

Com o advento do Codigo de Processo Civil, houve o preenchimento nas faltas de
complementos para 0s processos coletivos, que no entanto, ndo tinha no CPC de 1973, deste
modo Leciona Didier Janior:

Revela-se, desta forma, que o Codigo de Processo Civil de 1973 rendido sua fungdo
de garantir uma disciplina Gnica para o direito processual seus principios e regras
ndo mais continham o carater subsidiario que anteriormente lhes era natural. As
lacunas, as antinomias, os conflitos entre especiais ndo eram mais resolvidos por

prevaléncia direta do Codigo. Agora, CPC ird retomar, com bases diversas, a
comunicacao com o microssistema.*®

Deste modo, discorrendo em relagéo da aplicabilidade e operabilidade dessas teorias e
também as consideracdes, podera adotar-se a diretriz para resolver o problema de processo
coletivo, o caminho eficaz para buscar essa solucdo seria os diplomas da: a) a acdo popular na
Lei n 4.717/1965; b) caso seja inexituosa para a solu¢do ou tornando esta insatisfatoria,

procurar-se a solugédo diante do ndcleo do microssistema, sendo a unificacdo da Lei da Acao

4" ST-RESIP n 510.150/MA, 1 T., Rel. Min, Luiz Fux, J. 17.2.2004, DJU, de 29.3.2004, p. 173 Também
reconhecendo a existéncia de um microssistema de tutela coletiva, cf.: STJ, 22 T. REsp n. 1.217.554/SP Rel.
Min. Eliana Calmon, J. em 15.08.2013, publicado no DJe de 22.08.2013.
* DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 56.
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Civil Pablica com o Codigo de Defesa do Consumidor e nos processos coletivos; e c) sendo
inexistindo a solucdo por meios supracitados, busca diplomas “com as normas do CPC-2015
que ndo conflitarem com a logica e os principios préprios do microssistema e com a

Constituicdo*®”.

Conforme Fredier Didier Jr. citando Claudia Lima Marques (2012), que o CPC do ano
de 2015, ndo estd inserido como simplesmente um mero diploma como o era 0 CPC 1973,
assim, para uma correta compreensdo da evolucdo do CPC, aplica-se em um dialogo de
especialidade, coordenacéo e influéncias reciprocas ao microssistema dos processos coletivos,
colocando-0s em concordancia com os objetivos constitucionais. O autor expfe que através
desse novo meio de microssistema que “somente assim o CPC podera recuperar o plusvalor

politico que Ihe é assegurado pela sua fungdo constitucional®®”.,

Assim, entende-se que o microssistema é um sistema ofertado pelo ordenamento
juridico brasileiro, no qual aceita que varias leis possam se juntar para uma finalidade, de
momo harménico e que traz resultado Util para o processo, isso é que ocorre com 0 CDC e
com ACP, sdo diplomas distintos, porém de forma harménica e importante, diplomas juntos
em uma mesma acao para tutela dos direitos em especifico da acdo, nesse caso pode se dizer

que séo os dos direitos de interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos.

Conduto, ante o que foi exposto nesse presente capitulo, denota-se que pela grande
inspiracdo da acgdo Class Actions norte-americana implantada no sistema jurisdicional
brasileiro, constituiu mecanismos que admitem a protecdo de forma coletiva dos direitos
difusos, coletivos stricto sensu e individuais homogéneos. Sendo assim, 0 acesso a este
mecanismo traz uma possibilidade de efeito mais amplo, pois tutela direitos de interesse
coletivos lato sensu, posto que nas decisfes proferidas nessas a¢Ges, acabam por beneficiar

todos os sujeitos atingidos titulares de diretos, quer ter entrado em juizo ou néo.

Portanto, fixada as bases acerca do sistema processual coletivo brasileiro, mostra-se
possivel compreender o objeto da Acdo Civil Publica de protecdo aos investidores de mercado
de capitais e seu objeto sendo os direitos de interesses difusos tutelados por essa acdo. Mas
antes, se mostra relevantemente melhor compreender o mercado de capitais, onde sera

demonstrado seu surgimento, seu funcionamento e suas caracteristicas.

“ DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10? Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 56.
% DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p.56.
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CAPITULO 2 - MERCADO DE CAPITAIS

Deste modo, ao dar continuidade na apreciacdo no assunto da Acdo Civil Publica e
seus correlacionados, e necessario explicar acerca do mercado de capitais bem como suas

aplicagdes para melhor contextualizag&o.

Neste capitulo sera tratado da evolugéo e a origem do Mercado de Capitais, bem como
sua composicao de funcionamento em seu ambito e também teu importante papel diante a
economia principalmente na economia brasileira. Deste modo, para que tenha uma melhor
visdo acerca do Mercado de Capitais, e de suma importancia visualizar a sua origem e seus
fundamentos, que tem por passagem na matéria sobre a origem do Sistema Financeiro
Nacional-SFN, da moeda, e outros que sera dissertado a seguir.

Portanto, Rachel Ztajn conceitua que “mercados sdo tantos quantos os nucleos de

normas que regem a producéo e a circulacio de bens>”

, tendo sua fungdo muito importante
no &mbito do sistema financeiro brasileiro, que é os investimentos nas compras e vendas de
acles dentro do mercado de capitais, facilitando para que os investidores apliqguem seus
dinheiros em forma de investimentos nos mercados brasileiro, onde proporciona o seu
fortalecimento, desenvolvendo e estabilidade. Desta forma, com a expanséo e crescimento dos
mercados de capitais, resulta em gerar mais empregos e contribui¢Bes tributarias para o

estado, dando ao mercado caracteristicas de interesse social em geral.

2.1 LINHAS GERAIS

No entanto, na atuacdo do mercado de crédito sdo feitas as operacdes de
financiamentos com o tempo de curto e de médio prazo, e ainda tem as intermediacfes das

instituicBes financeiras.

Assim, o mercado de capitais admite que o investidor tenha uma série de
probabilidades, diante da conversdo de valores em ativos liquidos em investimentos fixos, ou
seja, admite que o investidor aplique suas economias no do mercado de capitais, e com esses
investimentos aplicados por investidores, a empresa beneficiaria podera utilizar esse dinheiro

para investir em equipamentos e utensilios para reparar a empresa.

51 SZTAIN, Rachel. Regulacdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro - Sdo Paulo. v.43. n.° 135. jul./set. de 2004. p. 136.
42



Ademais, ocorre também no mercado de capitais, 0s pequenos investimentos que em
sua juncéo se torna em grandes investimentos de capitais nas empresas, assim, percebe-se que
as empresa ndo ficam direcionados somente aos grandes investimentos, mas Sim nos

pequenos investidores que também beneficiam as empresas.

De outro lado, 0 mercado de capitais ou também o de valores mobiliarios tem como
sua caracteristica em prover a obrigacéo de formalizar os financiamentos que atingird o tempo
de longo prazo ou mesmo até de um prazo indefinido através de solicitacdo da poupanca

popular.

Contudo, ¢ importante esclarecer que diante desse conceito relativo ao “valor
mobiliario”, demonstra uma certa diferenca de entendimento do conceito de “mercado de
capitais” bem como dos “mercado de valores mobilidrio”, ¢ com isso ao fazer mengao ao
“mercados de capitais”, referem-se, por atribuicdo a este, ao “mercado de valores
mobiliarios®”.

Deste modo, a Bm&fBovespa exemplifica em seu livro, que o mercado de capitais é
semelhado a um sistema que facilita a capitalizacdo de empresas em contribuicGes de valores

e que geram riquezas ao ambito da sociedade, veja:

O mercado de capitais € um sistema criado para facilitar a capitalizacdo das
empresas, contribuindo para a geragdo de riqueza a sociedade. Investidores de
diversos portes e com propositos diferentes participam desse mercado, tornando
possivel o funcionamento de importante e alternativo mecanismo de financiamento
das empresas: a abertura de capital mediante a emissdo e venda de acles ao
plblico.*

Ainda, a criacdo do mercado de capitais traz uma facilidade na contribuicdo de trazer
riquezas para sociedade, tendo como diversidade de investidores com proposito diferentes,
trazendo a abertura de capital e melhorando o funcionamento da economia do mercado

financeiro.

Ademais, com esse sistema de capitalizacdo, atraem investidores de varios paises que
participam desses mercados, assim, além de fortalecer as empresas faz com que a mesma se
desenvolvam e com isso possa fazer abertura de seu capital através de venda das agdes ao
publico. Desse modo, as empresas crescem ainda mais melhorando o ambito do mercado

financeiro no pais, proporcionando ao estado rendas através de tributos.

52 A respeito deste assunto, vide DIAS, Luciana Pires. Regulacio e auto-regulagdo no mercado de valores
mobiliarios. 2005. Dissertacdo (Mestrado) - Faculdade de Direito, Universidade de Séo Paulo, Sao Paulo, 2005
5 INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 01.
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Posto que, Rachel Sztajn entende que existem poucos mecanismos no ordenamento
juridico que ampare a adequacdo dos mercados de capitais, pois sdo decorréncia de escolhas
politicas e de normas juridicas, as quais tem por finalidade apresentar a sua estrutura e apos

desenvolver os mecanismos, ou seja, dependeriam da criacéo do direito.>*

Ainda, a redacfo do artigo 170, da Constituicdo Federal de 1988, afirma sobre a
opcédo do regime politico, ou seja, que trada a fundamentacdo do incentivo e planejamento da

atividade e econdmica do setor privado no Pais através de principios normalizado em leis.

Por outro lado, ha entendimentos que os fundamentais papéis do mercado de capitais
destacam-se em trés quesitos que s&o: 1) encaminhar os recursos econdémicos e desenvolvé-
los em meios de produtividade; 2) mostrar meios para proporcionar financiamentos para as
companhias; e 3) convier como uma opc¢do de investimentos para 0s agentes poupadores
superavitarios, fornecendo uma extensa escala de mecanismos com diversas forma de

rendimentos, bem como tempo determinado e condiges de seguranca.>

Contudo, a doutrina que atualmente descreve sobre o tema, assinala sobre quatro tipos
de mercados que se desenvolvem diante a economia do Pais, que trata sobre: 1) mercado
financeiro que refere-se ao proprio mercado de crédito; 2) o préprio mercado de capitais ou

mercado mobiliarios; 3) o mercado de monetério; e por fim 4) mercado cambial.

Logo, se tratando de titulos acerca do mercado de capitais, é de grande valia citar os
principios que sdo negociados e que representa o capital das empresas, que sdo; as acdes ou

empréstimos recebidos, via comércio, por empresas debéntures convertidos em a¢des, bénus

> SZTAJN, Rachel. Regulacdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro - Sdo Paulo. v.43. n.% 135. jul./set. de 2004. p. 136-137.
*TITULO VII - DA ORDEM ECONOMICA E FINANCEIRA - CAPITULO I - DOS PRINCIPI10S
GERAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA - Art. 170. A ordem econdémica, fundada na valorizacio do
trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios: | - soberania nacional; Il - propriedade privada; IlI - fungéo
social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente; VI -
defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos
produtos e servicos e de seus processos de elaboracdo e prestacdo; (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n°
42, de 19.12.2003); VI - reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX -
tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua
sede e administragdo no Pais. (Redacfo dada pela Emenda Constitucional n° 6, de 1995); Paragrafo tnico. E
assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizagdo de
orgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei.
% MONROY ANTON, Antonio J.. El delito de abuso de informacién privilegiada en el mercado de valores.
Dijusa: Madrid, 2006. p. 28.
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por meio de requerimentos e commercial papers (nota promisséria comercial), que possibilita

a movimentacédo do capital pra bancar o ampliagdo econémico.

Ainda, com a falta da intervencgdo dos bancos e instituicdes financeiras, os investidores
adquirem maior lucro e rentabilidade em seus investimentos, pois ndo sdo cobrados pela a
movimentacdo das acgdes, deste modo, as vantagens dos investimentos torna ainda mais
lucrativas. Além disso, com a ndo cobranga de taxas, os produtos fornecidos pelas empresas
de mercado de capitais, tende a ser comercializados com valores mais baratos e acessiveis aos

consumidores.

Contudo, compreende-se que as comercializagdes efetuadas nos mercado de capitais,
sdo através de recibos que geram direitos através de solicitacdes de valores mobiliarios, sendo
eles autenticados de depositos de acbes e demais oriundos que sdo permitidos a

comercializacao.

Sobre o tema, Nelson Eizirik, entende que o mercado de capitais ou mercado de
valores mobiliarios, neles sdo realizadas operacdes que ndo demonstram origem de interesses
crediticios, porém visam, fundamentalmente, a direcionar recursos para institutos emissores,
especialmente para as sociedades anénimas abertas, por meio do chamado “capital de risco”,

através de emissao publica de valores mobiliarios®”.

Ademais, Eizerik, ressalva sobre as distingdes entre as operagOes bancarias e 0s
mercados de capitais, na qual a aquela trada de empréstimos e financiamentos enquanto esta

refere-se nas negociacoes, veja:

Enquanto nas operacBes bancéarias tipicas sdo realizadas opera¢fes de
financiamento, de empréstimos, no mercado de capitais ocorrem principalmente
negécios de "participagdo”, uma vez que o retorno do investimento por parte do
acionigga estd em regra relacionado a lucratividade da companhia emissora dos
titulos™.

Deste modo, a questdo em comento refere-se que as operagdes bancarias que sao
conhecidas como tipicas sdo aquelas agéncias bancarias e cooperativas que estdo espalhadas
em varios cidades e regifes, tem por finalidades realizar e oferecer créditos bancarios, através
de empréstimos, financiamentos ou até mesmo outros meios de créditos bancarios utilizados

por essas agéncias.

> EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 11.
%8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUE, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 11.
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Assim, nos mercados de capitais ndo atuam como essas agéncias “tipicas”, mas Sim
principalmente em neg6cios, o qual seja, de participacdo, uma vez que a parte investida do

acionista retorna fica conexo ao lucro da companhia responsavel pela emissédo dos titulos.

Esse método do mercado de capitais, demonstram que 0 poupadores envia Seus
recursos absolutamente aos préprios beneficiarios. Além disso, o contato de terceiros, e 0s
que sdo reconhecidos por intermediarios nesse tipo de mercado, tem como finalidade de
ajudar a aproximar as pessoas cujos sdo investidores com os captadores dos recursos, para que
a torna-se possivel execucdo dessas operacdes, para tanto a sua liquidacdo. O que €

reconhecido pela “desintermediacao financeira”.

Portanto, fica compreensivo entender o que € o mercado de capitais e ainda ter um
breve conhecimento de sua funcdo econdmica, que é de permitir que as empresas, através de
emissdo de titulo publica de valores mobiliarios, também o proveito de recursos que ndo é
preciso para fazer financiamento de seus métodos de investimentos ou mesmo para adiar 0s

prazos para quitagdo de seus débitos.

Além disso, o0 mercado de capitais se diferencia dos mercados financeiros, pois ndo ha
banco que suporte os adimplementos ou prejuizos resultantes de atitudes do préprio
investidor. Por isso, que as informagdes transmitidas pelos mercados de capitais sejam claras,
seguras e que o investidor seja protegido, pois ele lida diretamente com a propria sociedade

empresaria.

Portanto, no ambito desse sistema, 0s tipos societarios é a Sociedade Anbénima- S/A
gue atua no mercado e capitais, pois esta caracterizada pela limitacdo de responsabilidade dos
socios e da comercializacdo da participagdo societaria, que se aparecem como mecanismos
pertinentes para cativar os interesses de investidores e harmonizar o ajuntamento de grandes

capitais.

2.2 ORIGEM E EVOLUCAO NO BRASIL

O surgimento dos mercados de capitas teve seu inicio a partir de decorréncias
historicas e necessidades de alguns tipos de investimentos, onde 0s meios costumeiros de
negociagOes dos brasileiros foram se expandindo e criando métodos lucrativos, e com isso 0s

mercados financeiros instituiram o mercado de capitais.
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Conforme o entendimento trazido pela doutrina®, que no fim da década de 40 e no
comeco da década de 50 do século XX, ante a escassez do crédito de extenso prazo, a método
trazido pelo mercado de capitais ndo demonstrava atrativo para os interessados naquele
método. Além disso, os titulos de dividas privadas eram proferidos com data para o
vencimento de em precérios meses, assim, ndo proferia a quantidade suficiente de debéntures.
Transmitiam as cartas de cdmbio acrescentado através das sociedades de operacBes de
financiamento, crédito e investimento, que de forma geral tinha a data de vencimento com o
periodo de 06 (seis) meses, e tinha como negociacdo a respeito de desconto. Possuia ainda
titulos da divida pablica, mas estes eram obtidos preferencialmente pelos fornecedores do
Poder Publico, o que demonstraria uma seguranca de caucdo nos atos de contratos
administrativos. Portanto, os investimentos preferencial dos brasileiros a época era em
imoveis.

Ainda nessa linha de entendimento doutrinério ressalta, que este fato derivava, em
parte, diante da inflagcdo crescente de aproximadamente 12% (doze por cento) ao ano, que 0
apontamento de obrigacdo em contratos de indexacao eram vetados conforme o Decreto de n.°
23.501, de 27 e 3 novembro de 1933, bem como a exigéncia de juros que fossem superiores a
12% (doze por cento) ao nédo, igualmente eram vetados pelo o Decreto de n.° 22. 626 de 07 de
abril de 1933, no qual era denominado de Lei da Usura.

Para outras compressdes, antes mesmo da década de 60 (sessenta), onde os brasileiros
tinha como investimentos especialmente em ativos mobilizados, ou seja, imdveis, onde
consideravam mais confiaveis e evitavam em aplicar perante titulos publicos ou mesmo
privados. E apds o fim do ano de 1950, o &mbito econémico com um elevado crescimento na
inflacdo adicionava a uma Lei a qual era denominada como a Lei da Usura, que dava-se seu
limite de 12% ao ano sendo a taxa maxima de juros restringindo o acréscimo dos mercados de

capitais ativo®.

Com essa situacao decorrida naquela época, e vendo que a forma de investimento dos
brasileiros ndo estava beneficiando os mecanismos dos mercados de capitais, bem como
outros mercados envolvidos, tiveram que aderir novos métodos para trazer investimentos a

esse mercado.

% LAMY FILHO, José; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., v. 01, p. 119-121; e Turczyn, Sidnei. op. cit., p.
103-105.
% O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 56.
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Esse caso comeca a ter modificagOes a partir da mudanga governamental, em que um
novo Governo assumiu a administracdo no ano de 1964, onde apresentou um programas que
aperfeicoava as condicGes econdmica nacional, entre elas estava integrado a reforma do
mercado financeiros e correlatos, bem como a edicdo de diversas novas leis que regia 0s

mercados financeiros.

Com as modificacBes decorrentes ainda na década de 60, a colocacdo de recursos de
poupanca no mercado de capitais consistiu diante de inciativas fiscais e que derivou nas

abertura de capitais através das sociedades andnimas no brasil. *

Ainda, essas modifica¢fes foram realizadas através de trés importantes normas legais,
sendo: (a) a Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, que regulamentou o referendo Sistema
Financeiro de Habitacdo, instituiu também o Banco Nacional de Habitacdo — BNH, e
disciplinou as normas da sociedade de crédito mobiliario, letras hipotecéarias e também sobre
0 Servigo Federal de Habitacdo e Urbanismo; (b) A Lei n°®4.595, de 31 de dezembro de 1964,
que reorganizou o Sistema Financeiro Nacional, que regulamenta sobre a politica e as
instituicGes monetarias, bancarias e crediticias, e também instituiu o Conselho Monetario
Nacional — CMN e o Banco Central do Brasil - BACEN; e (c) por fim a Lei n°® 4.728, de 14 de
julho de 1965, a que reorganizou as normas referente ao mercado de capitais.

%1 Nos termos do art. 14 da Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964, tornou-se possivel ao contribuinte individual
abater do valor da renda bruta anual integrante da base de calculo do imposto de renda, as seguintes quantias,
efetiva e comprovadamente desembolsadas pelas pessoas fisicas no ano-base: “20% (vinte por cento) das quotas
aplicadas na aquisi¢do, ao Tesouro Nacional, ou aos seus agentes, de titulos nominativos da divida publica
federal”; “15 % (quinze por cento) das quantias aplicadas na subscrigdo, integral, em dinheiro, de acGes
nominativas para o aumento de capital das sociedades anénimas, cujas acOes, desde que nominativas, tenham
sido negociadas, pelo menos uma vez em cada més, em qualquer das Bolsas de Valores existentes no Pais, no
decurso do ano-base”; “15% (quinze por cento) das quantias aplicadas em depdsitos, letras hipotecéarias ou
qualquer outra forma, desde que, comprovadamente, se destinem, de modo exclusivo ao financiamento de
construgdo de habitacfes populares, segundo programa previamente aprovado, pelo Ministro da Fazenda”; “as
quantias aplicadas na subscricdo integral, em dinheiro, de a¢Bes nominativas de empresas industriais ou
agricolas, consideradas de interesse para o desenvolvimento econémico do Nordeste ou da Amazbnia, nos
termos das Leis ns. 3.995, de 14 de dezembro de 1961, 4.216, de 6 de maio de 1963, e 4.239, de 27 de junho de
1963”.
Por meio da Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964, o legislador dispds sobre o imposto de renda a ser
recolhido pela pessoa juridica: aliquota de 28% sobre o lucro apurado e 7% sobre o lucro distribuido. Porém, nos
termos do art. 39 da referida lei, a segunda incidéncia ndo foi aplicada as “sociedades de capital aberto”,
definidas no art. 39 como aquelas “que tenham agdes efetivamente cotadas nas Bolsas de Valores e cujo capital
com direito a voto, pertenca na porcentagem minima de 30% (trinta por cento) a mais de 200 (duzentos)
acionistas que ndo possuam cada um mais de 3% (trés por cento) do capital da sociedade e sejam pessoas fisicas
ou fundos mutuos de participagio e capitalizagdo”. Extraido de Senado Federal. Secretaria-Geral da Mesa.
Secretaria de Informacéo Legislativa. Disponivel em: <
https://legis.senado.leg.br/norma/546207/publicacao/15642990> acesso em: 16/09/2019 as 22:19 horas.
82 TANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Universidade de Sdo Paulo —USP. S&o Paulo. 2009. p. 30.
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Com esta introducdo nas leis teve finalidade em muitas mudangas no mercado
acionario®, uma delas foram a restruturacéo das leis que regulamentam a Bolsa de Valores,
redigiu na capacitacdo profissional de agentes corretores das reparticbes de fundos publicos
das Sociedades Corretoras, e a criagdo de Bancos de Investimentos, os quais foram conferido

a fundamental funcdo de ampliar a indUstria dos fundos de investimentos.

Visando uma forma especifica para regulamentar e fiscalizar ou até mesmo organizar
0 exercicio diante dos mercados financeiros, foi criado uma diretoria no Banco Central por

esse motivo da como a cria¢do do mercado de capitais. Do mesmo modo, veja:

Com a finalidade especifica de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios, as Bolsas de Valores, os intermediarios financeiros e as companhias de
capital aberto, funcBes hoje exercidas pela CVM, foi criada uma diretoria no Banco
Central: Diretoria de Mercado de Capitais®.

Essa restruturacdo da Lei demonstra como foi de grande importancia essas inovagdes a
ela colocada, uma vez que trouxe normativas que pudesse ampliar seu mercado de exercicios,
bem como sua implementacdo na regularizacdo no ordenamento juridico, dando mais

seguranca juridicas e protecdo aos créditos financeiros movimentados nesse mercado.

Ainda, demonstra que havia uma comprometida necessidade do mercado de capitais e
0s correlatos serem inseridos no sistema mercantil brasileiro, com essa perspectiva, a
inovacdo dos mercados financeiros, desenvolveram métodos inovadores que além de
melhorarem os projetos dos mercados de valores mobiliarios, proporcionaram melhor acesso

para os acionistas e investidores interessados.

Para tanto, para que pudessem expandir seu negécios de mercado de valores dentro do
mercado financeiro, tiveram que criar algo que pudesse especificamente fiscalizar e
regularizar o seu exercicio, deste modo foi criado junto ao Banco Central uma diretoria para

que pudesse apreciar e exercicio que seria a Diretoria de Mercado de Capitais.

Durante 0 mesmo tempo, foram aferidos mecanismos incentivadores para o

crescimento do mercado acionério, entre eles em que faz destaque o Fundo 157%, que foram

% O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:

Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 57.

® O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:

Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 57.

% 0 Fundo 157, criado pelo Decreto Lei n° 157, de 10/2/1967, tratava-se de uma opcéo dada aos contribuintes de

utilizar parte do imposto devido, quando da declaragdo do Imposto de Renda, na aquisicdo de quotas de fundos

administrados por instituicdes financeiras de livre escolha do aplicador. A Superintendéncia de Protecdo e

Orientacdo aos Investidores (SOI) ressalta que somente quem declarou Imposto de Renda nos exercicios entre
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criados através do Decreto de Lei 157, na data de 10 de fevereiro de 1967, que tinha por
objeto de opgéo ofertada aos contribuintes de usar a parte dos impostos devidos, na obtencdes
de quotas de fundos referente as aces das companhias abertas que sdo administradas pelas

instituicBes financeiras que tem sua livre escolha pelo aplicador.

Diante da elevada quantidade de recursos levados para os mercados acionarios,
especificamente com estimulo fiscais dado pelo governo Federal, ocorreu uma réapida
ampliacdo das demandas de a¢cOes por parte dos investidores sem que ocorresse a ampliacdo
concomitante de novos lancamentos de acOes efetuadas pelas empresas. Com isso,
demonstrou, e fez com que tornasse um “boom” a Bolsa do Estado do Rio de Janeiro, que a
época, foi o periodo de grande especulativa sendo entre 0 més de dezembro do ano de 1970 e

julho do ano de 1971, momento este em que as cotacdes impulsionaram.

Logo ao atingir seu ponto elevado no més de julho do ano de 1971, originou-se um
procedimento de efetivacdo dos lucros por parte dos investidores que tinha como mais
esclarecidos e também experientes, onde comecaram a vender suas posi¢fes que estavam a
atribuidas a eles. Esse quadro teve agravamento de forma progressiva apds a emissao de
novos titulos chegarem nas bolsa de valores, tendo acréscimo nas ofertas de acdes, em tempos
em que muitos investidores procuravam vender seus titulos por estarem assustados com a

grandeza e rapidez de baixa dos valores das acgdes.

Com esse movimento no mercado, teve um decréscimo no conhecido “boom de 19717,
que teve por sua vez pouco tempo de sua duracdo, porém deixou consequéncias ruins por
varios anos no mercado, sendo uma das consequéncias as ofertas de acGes de companhias com
um grande grau de fragilidade ndo demonstrando compromissos com seus acionistas, e com
esse ocorrido durante um certo periodo, foram geradores de grandes prejuizos que mancharam

de uma forma extraordinaria e duradoura a reputacdo do mercado acionario.

A despeito desse ocorrido, 0 mercado teve inicio de recuperacdo das cotacdes a partir
do ano de 1975, “devidos a novos aportes de recursos (as reservas técnicas das seguradoras,
os recursos do Fundo PIS/PASEP, adicionais do Fundo 157 e a criagdo das Sociedades de

1967 e 1983 e que tinha restituigdo a receber neste mesmo periodo pode possuir aplicagdo no Fundo. Extraido do
site da Comisséo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170712-1.html> acessado em 20/09/2019 as 19:48 horas.
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Investimentos “Decreto-Lei n° 1.401”° para captar recursos externos e aplicar no mercado de

acBes)”,®” bem como o aumento de investimentos pelos Fundos de Pens&o.

No decorrer do tempo, varios tipos de estimulos forma inseridos para a evolucdo do
mercado, bem como as imunidade fiscal diante dos ganhos adquiridos nas bolsas de valores, a
probabilidade de reducdo no valor do imposto sobre a renda de parte dos valores que estejam
aplicados na subscrigdo publica de a¢cdes ocorrentes de acréscimos do capital e 0s programas
referentes aos financiamentos a juros subsidiados realizados através do BNDES que foram

distribuidas publicamente aos assinantes de agdes.

Ante a este conjunto de acontecimentos, como paralizacdo e tentativas de recuperagao
do mercado acionarios no ano de 1976, foram inseridas duas novas leis, que atualmente esta
em vigor, sendo a primeira a Lei de n° 6.404/76,% cujo é denominada a Lei das Sociedades
por Acdes, que tendia atualizar os regulamentos que amparavam as sociedades por ac¢Ges, que
até aquele periodo eram regidas através do Decreto Lei do ano de 1940, e a segunda é a Lei
do Mercado de Capitais instituida no dia 07 de setembro de 1976, sob a Lei n° 6.385,%° que
teve outras inovacGes como a instituicdo da CVM, cujo é uma instituicdo governamental que
tem por finalidade e exclusivamente em normatizar e levar desenvolvimento para o mercado

de capitais, bem como a fiscalizar as bolsas de valores e também as companhias abertas.

Com todos investimentos realizados pelos mercados e com apoiadores, 0 mercado de
capitais ndo conseguiram atingir seu crescimento conforme o confiado. Assim, descreve a
CVM em seu livro:

Apesar de todos esses incentivos, 0 mercado de capitais ndo teve o crescimento
esperado, ainda que em alguns momentos tenha havido um aumento na quantidade

% DECRETO-LEI N° 1.401, DE 7 DE MAIO DE 1975. Dispde sobre a isencdo do imposto de renda das
sociedades de investimento de cujo capital social participem pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou
domiciliadas no exterior, regula o regime fiscal dos rendimentos de aplicagdes em ac¢Oes dessas sociedades e da
outras providéncias. Extraido do site Presidente da Republica. Casa Civil. Subchefia para Assuntos Juridicos.
Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-1988/Del1401.htm> acessado em
23/09/2019 as 14:47 horas.
®” O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 58.
% LEI No 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976. Dispe sobre as Sociedades por Acdes. Extraido de
Presidéncia da Republica. Casa Civil. Subchefia para Assuntos Juridicos. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm> acesso em 23/09/2019 as 20:20.
% LEI No 6.385, DE 7 DE DEZEMBRO DE 1976. Disp6e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios. Extraido de Presidéncia da Republica. Casa Civil. Subchefia para Assuntos
Juridicos. Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm> acesso em 23/09/2019 as
20:40 horas.
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de companhias abrindo seu capital e um volume razoavel de recursos captados
durante a década de 1980

Os valores inseridos como incentivos, ndo tinha surgido como a melhora nas acoes,
uma vez que o mercado precisaria de mais pessoas com confianga para investir e movimentar
0 mercado de acOes, deste modo nem as baixar taxas de impostos sobreo capital, ndo estava

expandindo o mercado conforme era confiado.

Outra forma buscadas pelos acionarios para o melhoramento do mercado, foram a
abertura do capital para que pudessem atrair investidores essa forma foi eficaz mas néo o
suficiente para que atingisse 0 objetivo desejado, sendo atingido parte desse resultado

somente durante a década de 80.

Embora que o mercado estava escasso de proveito do seu auge, teve inovacoes a partir
do Decreto Lei n° 1.401/76,"* sendo na outra metade da década de 70, objetivaram pela
primeira vez em cativar capitais externos para a inser¢cdo no mercado brasileiro, porém néo
teve o éxito esperado naquele periodo, porém este procedimento sé foi possivel a partir do
termino da década de 80, quando foi editado a Resolugdo do CMN sob o n° 1.289/8772.

Com esse crescimento e atualizagdo das leis no mercado, em meados da década de 90,
com a rapidez da abertura da economia no Brasil, teve um grande aumento de investidores

que por sua vez eram estrangeiros e estavam atuando no mercado de capitais brasileiro.

Nessa oportunidade, empresas brasileiras deram inicios em acesso no mercado
externo por meio dos relatérios de suas acdes nas bolsas de valores onde reconheceram que as

mesmas eram estrangeiras.
Assim, dispunha a CVM que:

[...] algumas empresas brasileiras comegam a acessar 0 mercado externo através da
listagem de suas a¢fes em bolsas de valores estrangeiras, principalmente a New

® O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissao de Valores Mobiliarios, 2014. p. 58.
"t DECRETO-LEI N° 1.401, DE 7 DE MAIO DE 1975. Dispde sobre a isencdo do imposto de renda das
sociedades de investimento de cujo capital social participem pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou
domiciliadas no exterior, regula o regime fiscal dos rendimentos de aplicacGes em ac¢Ges dessas sociedades
e da outras providéncias. Extraido de Presidéncia da Republica. Casa Civil. Subchefia para Assuntos Juridicos.
Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-1988/Del1401.htm> acesso em
23/09/2019 as 22:00 horas.
2 REGULAMENTO ANEXO | A RESOLUCAO N. 1.289, DE 20.03.87, que disciplina a constitui¢cdo, o
funcionamento e a administracdo de sociedade de investimento - capital estrangeiro. Extraido de Banco
Central do Brasil. Busca de normas. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=087080104&method=detalharNormativo>
acesso em 23/09/2019 as 22:18 horas.
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York Stock Exchange, sob a forma de ADR (American Depositary Reciepts), com o
objetivo de se capitalizar através do lancamento de valores mobiliarios no
exterior.”"

Deste modo, as préprias empresas buscavam a se desenvolver conforme os mercados
se demonstravam, uma vez que buscaram a investir em valores mobiliarios nos exterior ap6s
ter a oportunidade de acesso pelas bolsas de valores, assim as proprias empresas teriam seu
acesso e crescimento direto com o exterior, ndo precisando dos mercados como intermediarios

para que isso chegasse ao objetivo.

Ap0s ser realizado os relatorios de agdes nas bolsas americanas, as companhias abertas
do Brasil, tiveram que se submeter as normativas pela Securities and Exchange Commission-
SEC™, 6rgdo que regulamenta as normativas do mercado de capitais norte-americano, que
tem como correlatos a perspectiva contabeis, de cristalinidade e publicacdo de informacdes,

sendo reconhecidas como o “principio de governanga corporativa”.

Com essas imposi¢Oes normativas apontadas pela SEC, as empresas brasileira
desenvolvem um relacionamento de negd6cios com acionistas exigentes e mais sofisticados,
onde tem mais pratica no investimento de mercados de direcdo corporativa mais avancgada,
deste modo com uma grande massa de investidores estrangeiros nos mercados brasileiros
aumentou o interesse e a participacdo dos investidores brasileiros de grande porte com

consciéncia de seus direitos.

Ao passar do tempo o mercado de capitais, consequentemente comecou a perder
espaco por outros mercados que estavam surgindo devido a protecdo aos acionistas
minoritarios e também pelas incertezas diante as aplicacdes financeiras. Com a falta de
clareza na gestdo e a escassez de mecanismos cabiveis de administracdo das companhias
auxiliavam a impressdo de risco e por conseguinte, acrescentava o custo do capital das

empresas que estavam relacionadas.

Deste modo, as inciativas governamentais foram complementadas nos ultimos anos,

com o intuito de demonstrar seguranca, protecdo e melhoria diante dos métodos de direcdo

> O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 59.
™ A Securities and Exchange Commission (Comissdo de Valores Mobiliarios), frequentemente abreviada SEC, é
uma agéncia federal dos Estados Unidos que detém a responsabilidade priméria pela aplicacdo das leis de titulos
federais e a regulacdo do setor de valores mobiliarios, as a¢des da nacdo e opcbes de cambio, e outros mercados
de valores eletronicos nos Estados Unidos. Extraido de Wikipédia. A enciclopédia livre. Disponivel em <
https://pt.wikipedia.org/wiki/Comissdo_de_Titulos_e _Cambio_dos_Estados_Unidos> acesso em 23/09/2019 as
23:02 horas.
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corporativas das empresas brasileiras, uma das leis que traz essas seguranca é a Lei n°
10.303/01™ e a origem do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de que tem por direcio

corporativa pela BM&FBovespa’®.

Portanto, assim surgiu os mercados de capitais, diante de oportunidades em que o
mercado financeiro viu na época de investimentos da populacdo, vindo na maneira mais
simples para a mais complexa como o0s investimentos de estrangeiros nos mercados
brasileiros, todo esse surgimento resultou da evolucdo da populacao investidoras e do proprio

mercado financeiro.

Deste modo, o desenvolvimento da seguranca na protecdo dos investidores e também
dos mercados e o incentivo do governo e de seus correlatos, fizeram com que essa evolucgéo

desse continuidade até a atualidade.

Ainda, o mercado de capitais se encontra em franca evolucdo ap0Os seus
aperfeicoamentos inovadores no decorrer do tempo, com isso, tanto € que no dia 29 de
outubro de 2019, a Ibovespa, registrou uma alta em suas cotacdes de 0,79 % (zero, virgula
setenta e nove por cento), o qual obteve 108.407 pontos, conseguindo alcangar um novo

recorde’’.

Portanto, vale salientar que diante das inovacOes trazidas pelo mercado de capitais,
cada vez mais as pessoas com interesses econdmicos, estdo investindo no mercado de capitais,
deste modo, demonstra a importancia de se proteger cada vez mais os investidor, pois nao é
somente pessoas ricas de classe alta que busca a investir no mercado, mas também passa a ser

pessoas de classe média.

2.3 OS SUJEITOS ENVOLVIDOS

> LEI No 10.303, DE 31 DE OUTUBRO DE 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por A¢des, e na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Extraido de
Presidéncia da RepUblica. Casa Civil. Subchefia para Assuntos Juridicos. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm> acesso em 24/09/2019 &s 12:33 horas.
"® A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) foi criada em maio de 2008 com a integracio
da Bolsa de Mercadorias & Futuros e da Bovespa Holding. Juntas, essas companhias originaram uma das
maiores bolsas do mundo em valor de mercado. Extraido de INTRODUCAO AO MERCADO DE
CAPITAIS: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. Maio de 2010. p. 27.
" G1- ECONIMA. Bovespa fecha em alta e renova recorde. 30 OUT, 2019. Disponivel em:
<https://gl.globo.com/economia/noticia/2019/10/30/bovespa.ghtml> acesso em: 26 nov. 2019 as 00:35 horas.
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A finalidade desse tema, tem como objetivo principal de apresentar as principais

informacdes a respeito dos participantes ou sujeitos envolvidos do mercado de capitais, que

trata do posicionamento diante as negociacGes e como sdo conhecido as pessoas que atua

nesse mercado, bem como suas posicdes de frente ao mercado financeiro.

Os participantes ou sujeitos envolvidos no mercado de capitais, sdo aquelas pessoas

que exercem uma funcbes desempenhadas no mercado financeiro, essas funcgbes sdo

realizadas por pessoas fisicas e instituicdes, exercendo funcbes diferentes ou os sujeitos

diferentes com funcdes distintas. Assim compreende que ha varios sujeitos que atua no

mercado de capitais.

Assim exemplifica Juliana Lima Pinheiro, que cita o entendimento da CVM, que 0 0s

principais sujeitos ou participantes do mercado de capitais sdo’®:

Tabela 1 - Exemplos de sujeitos e participantes do mercado de capitais

TIPOS

AGENTES

Emissores

Companhias abertas

Intermediarios

Bancos de investimento

Corretoras de mercadorias

Corretoras de titulos e valores mobiliarios
Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
Agentes autdbnomos de investimento
Administradores de carteira

Administradores de Mercados

Bolsa de valores
Depositarias
Consultorias

Outros

Analistas de mercados de valores mobiliarios
Empresas de auditorias
Consultorias

Investidores

Pessoas fisicas
Investidores
Empresas
Estrangeiros
Outros

Fonte: Juliano Lima Pinheiro, (2016, p. 2013)

Conforme demonstrado a tabela, fica claro evidente que os sujeitos e participantes

envolvidos no mercado de capitais é bem complexa, de uma forma que abrange ndo somente

0s investidores, mas sim toda organizagdo do mercado financeiro, assim como as instituicoes,

8 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais / Juliano Lima Pinheiro. — 8. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2016. p.

203.
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0s agentes e o proprio sistema mobiliario, deste modo sera apresentada os principais
participantes e sujeitos envolvidos no mercado de capitais.

Ademais, o mercado de capitais € composto por varias institui¢cées publicas e privadas,
que interagem entre si e fazem o sistema funcionar, desde a Comissdo de Valores Mobiliarios-
CVM que é o 6Orgdo regulamentador e fiscalizador do mercado, passando pela
BM&FBovespa, a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia-CBLC' e as corretoras.
Contudo ¢ importante o investidor conhecer a sua estrutura a sua responsabilidade, e saber de

cada um desses participantes vai fazer por ele dentro desse mercado.

O primeiro sujeito e participantes envolvido no mercado de capitais a ser ressaltado, é
a Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM, que é o principal 6rgéo regulador do mercado é
uma autarquia gque estd subordinada ao Ministério da Fazenda, portanto € uma instituicao
publica ligada ao Governo Federal, “a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, que responde

pela regulamentacédo e fomento do mercado de valores mobiliarios (de bolsa e de balcéo).”®

Neste caso a Comissdo de Valores Mobilidrios-CVM, tem o encargo de normatizar,
fiscalizar e a0 mesmo tempo de punir todos os demais sujeitos ou participantes do mercado de
capitais, tanto as empresas, investidores quanto a BM&FBovespa e a CBLC, em que todos

esses estdo sob a subordinacdo e comando da CVM.

A CVM teve sua criacdo no ano de 1976, através da Lei 6.385, desde dessa data
ocorreu varias mudancas, adaptacdes e inovagdes, umas delas foi no ano de 2002, quando ela
passou a responder pelos mercados derivativos negociados no mercado de capitais, bem como
os demais valores que foram considerados mobiliarios através dos mercado de futuros e

também por todas as industrias de investimentos.

" A CBLC oferece servicos de alocagdo e liquidagdo para todas as operagdes realizadas nos ambientes de
negociacdo da Nova Bolsa. Estes servigos sdo aderentes as melhores praticas internacionais e possuem grande
flexibilidade para servir as mais diversas necessidades dos participantes do mercado de capitais brasileiro.
As operag0es realizadas na Nova Bolsa sdo capturadas pelos sistemas da CBLC de forma automatica e em tempo
real, assegurando o mais elevado nivel de rapidez e seguranga (STP - Straight Through Processing). Todas as
operacBes capturadas pela CBLC ja possuem as informag8es basicas relativas ao neg6cio e ndo necessitam de
confirmagdes adicionais por parte das corretoras intervenientes na operacdo. Em outras palavras, as operacées ja
chegam a CBLC com o status de comparadas e casadas (ou compared and matched) e estdo prontas (locked-in)
para a liquidagdo. Extraido de  Wikipédia. A  enciclopédia livre.  Disponivel em
<https://pt.wikipedia.org/wiki/Companhia_Brasileira_de_Liquida¢do_e Custodia> acesso em 29/09/2019 as
10:38 horas.
% INTRODUGAO. Mercado de Capitais. BOVESPA. A Bolsa do Brasil. Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Impresso em junho de 2018. Sdo Paulo-SP. p. 07.
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Deste modo, aparenta que no ambito do mercado a CVM dentro de suas fungdes, é
correlacionada como um xerife do mercado, uma vez que pela sua misséo de punir, fiscalizar
e acompanhar tudo que esta acontecendo e supervisionando todas as operagdes dentro da

Bolsa de Valores.

Outro principal sujeito e participantes do mercado de capitais é a Bolsa de Valores,
que sem ela ndo seria possivel o encontro de negociacdo de vendedores e compradores, assim
a Bolsa de Valores se assemelha a um balcao de negdcios, onde vendedores que estdo afim de
vender um ativo financeiros colocam as suas sugestfes as suas operacdes a venda e 0S
compradores que estdo interessados na compra desses ativos vdo em busca desses vendedores

e fazem as suas operacgdes dentro da Bolsa de Valores.

As Bolsas de Valores, sdo centro de negocia¢des de valores mobiliarios que contam
com alta tecnologia para realizacdo desses, é a principal bolsa brasileira é a BM&FBovespa
que é uma empresa de capital aberto que atua sobre a fiscalizacdo e supervisdo da comissao

valores mobiliarios.

A BM&FBovespa € conceituada como principal Bolsa do pais, € portanto o Unico
centro de negociacdo de acOes ela se apresenta como a maior bolsa da América Latina, €
situada entre as 5 (cinco) maiores bolsas do mundo em valores de empresas, que atualmente é

0 Unico centro de negociacao no pais brasileiro.

Sendo a principal funcdo da Bolsa de Valores é oferecer aos investidores um ambiente
de negociacBes que seja transparente, que ofereca melhor formacdo de precos, também a
fiscalizacdo e a garantia da liquidacdo da operacdes. Ainda e de suma importancia ressaltar,
qgue uma ordem para ser executada no ambiente de negociacdo da BM&FBovespa, somente

podera ser realizada através de uma sociedade corretora.

Séo feitos 0s negdcios tanto nas Bolsas de Valores, tanto nos mercados a vista, quanto
nos mercados de futuros, os valores tais como ag6es, debentures, cotas de fundos, fundos de

reanda fixa, indices de a¢cdes e 0 Commaodities.

Contudo, se tratando sobe uma companhia que for negociada no ambiente da Bolsa de
Valores, deve obter um registro de companhia aberta junto a CVM e se registrar na Bolsa de
Valores para ter a autorizacdo para que as agdes sejam negociadas no ambiente da
BM&FBovespa.
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Por outro lado, visando pelo ponto social, os beneficios gerado pelas Bolsas de
Valores para a sociedade, alguns dos beneficios sdo que canaliza recursos dos poupadores
para que as empresas possam crescer contribuindo para o desenvolvimento econémico e
consequentemente na geracdo de empregos, também oferece oportunidades pra uma grande
variedade de pessoas onde podem adquirir as agdes nas companhias listadas na bolsa de

valores e por conseguinte torna-las socias de negocios lucrativos.

A Bolsa de Valores também atua como termb6metro da economia, por refletir
rapidamente os momentos de retratacdo, de estabilidade e crescimento, também, atraves do
aprimoramento das regras de listagem, propicia aos investidores maios transparéncia e
respeito aos acionistas e oferece mecanismos que permitem alimentar a eficiéncia na alocacéo
de recursos, reduzindo os riscos da oscilacdo de precos. Também possibilita aos governos
obter recursos para financiar obras de infraestrutura e através da emissdo de titulos que podem

ser negociados no ambiente da Bolsa de Valores.

Em conclusdo, a BM&FBovespa, é atualmente a principal bolsa para negociacGes de
acOes, debéntures, contratos futuros e derivados do mercado de capitais brasileiro, € portanto
como um elo de ligacdo entre as companhias que necessitam captar recursos financeiros para
0S Seus projetos aos investidores que possuem recursos disponiveis e pretende fazer seus

investimentos.

Outro participante e sujeito e envolvido no mercado de capitais € a Companhia
Brasileira de Liquidacdo e Custédia - CBLC, um 6rgdo que também ¢é ligado a
BM&FBovespa mas possui uma finalidade especifica de servir como fiel depositério de todas
as acdes e ativos custodiados na Bolsa de Valores. Assim, é entendido pela BM&FBovespa,

sobre a funcéo da CBLC:

Os direitos e proventos distribuidos as a¢des-objeto do contrato a termo pertencem
ao comprador e serdo recebidos, juntamente com as acdes objeto, na data de
liquidagdo ou segundo normas especificas da CBLC.

Essa funcdo, esta determinada na liquidacdo dos valores contraidos ou vendido na
bolsa de valores, deste modo a CBLC, faz a liquidacdo dos valores negociados e repassados

para 0s seus titules.

81 INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 13.
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A Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia —CBLC, é apresentada como uma
sociedade andnima, que visa como objeto social na protecdo de servicos de compensagéo e
liquidacéo fisica e financeira de operagdes efetivadas nos mercados a vista e também a prazo
da BM&FBovespa e de outros mercados, bem como as operacdes dos sistemas de custodia de

titulos e também os de valores mobiliarios em geral.

[...] No caso do mercado brasileiro, a Companhia Brasileira de Liquidacdo e
Custddia — CBLC (subsidiaria integral da BM&FBOVESPA) realiza a compensacao
de operacdes para a BM&FBOVESPA, além de prestar servicos para outras
instituicdes®.

No ambito do mercado de acOes, independentemente da modalidade que tenha por
negociacdo este sujeita aos servicos de liquidacdo e a custodia pela CBLC. Isto €, depois que
os operadores do mercado terem fechado a suas negociacdes, € necessario identificar as
pessoas envolvidas, onde promovem a essencial liquidacdo do pagamento das importancias

envolvidas e por seguinte as transferéncias das acdes ao novo titular.

Ja as Corretoras que também sdo sujeitos participantes no mercado de capitais, sao
instituicGes financeiras credenciadas e autorizadas pela CVM e pelo Banco Central, para
transacionar titulos e valores mobiliarios nas bolsas de valores. Sendo a principal funcdo das
corretoras e promover a aproximagao entre os compradores e vendedores, essa aproximagao s
se da justamente no recinto das Bolsas de Valores durante o pregdo, onde ocorre a liquidez do

titulos e valores mobiliarios negociados.

Assim a CVM conceitua as Corretoras como sujeitos participantes, pela sua retrata

fung&o no mercado, que sdo:

Sua principal atividade é a execucdo de ordens de compra e de venda de ativos para
seus clientes, mas podem também auxiliar o investidor por meio da disponibilizacéo
de informagdes de andlise de investimentos, provenientes de seus departamentos
técnicos ou de terceiros. Outra atividade que as Corretoras e Distribuidoras podem
realizar é administracdo de Fundos de Investimentos. Elas sdo remuneradas através
da cobranga de taxas pelos servigos prestados.®®

As principais atividades das Corretoras, € atualmente a operagdo a compra e venda de

acbes no pregdo da Bolsa de Valores, a participacdo nas ofertas publicas de agdes nos

82 INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 14.
8 O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 282.
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conhecidos IPOs**, na administracdo de carteiras, a organizacdo de clubes e fundos de

investimentos, o recebimento de dividendos e outros proventos nas contas dos clientes.

Portanto essa é a funcdo das corretoras, sendo promover de forma eficiente a
aproximacdo entre compradores e vendedores de titulos e valores mobiliarios, dando a estes
negociabilidade adequada através de operages realizadas em ambiente préprio que € o
pregdo da Bolsa de Valores, sendo este o principal objetivo dentro do mercado de capitais. E
uma importante funcdo desempenhada, dando realmente liquidez e dando acesso a todos 0s

investidores a Bolsa de Valores.

Como exposto a cima, todos os participantes do mercado de capitais possuem
importantes responsabilidades e devem atuar de forma integrada para a perfeita harmonia e
funcionamento do mesmo, para tanto sera citado mais um sujeito participante do mercado de

capitais.

Seguinte sujeito é os Controles do investidor, onde trada da forma de como o
investidor acompanha sua carteira de investimentos dentro da Bolsa de Valores, onde se

dividem em:

Nota de Corretagem, que nada mais € um resumo das operacdes realizadas dentro da
Bolsa de Valores pelos investidores, essa nota € emitida todas as vezes que o investidor
executa uma compra ou uma venda de um determinado ativo. Anteriormente, essas notas
eram envelopadas e enviadas para os endere¢os dos clientes, algumas corretoras ainda adotam
essas praticas, portanto pratica mais utilizada do envio dessas notas € o envio direto para o e-
mail do investidor, e também as notas ficam disponiveis e acessiveis pelos investidores dentro

do site da corretora denominada de broker.

Aviso de Negociacdo de Ag¢des (ANA), é um demonstrativo impresso e enviado aos
investidores quinzenalmente, esse demonstrativo € enviado pela Bolsa de Valores contendo
nele informacdes de todas as a¢es negociadas em nome do investidor no periodo referido que
foi emitido a ANA.

Além da Nota de Corretagem e da ANA que é enviada quinzenalmente, mensalmente
a CBLC, envia para os investidores um demonstrativo, que nada mais é um extrato

denominado de Extrato CBLC, que cada um dos investidores da sua custodia dentro da Bolsa

8 E asigla em inglés para Initial Public Offering, ou Oferta Publica Inicial. E o processo pelo qual uma empresa
abre seu capital pela primeira vez, por meio de agdes que sdo negociadas na bolsa de valores. Extraido de
Edeavor Brasil. Disponivel em <https://endeavor.org.br/dinheiro/ipo/> acesso em 29/09/2019 as 11:12 horas.
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de Valores, esse extrato traz a informacao de posicdo dos ativos em custodia nesse atual, ou
seja, no momento da emissdo do extrato mensalmente, bem como os ativos custodiados
durante o referente periodo. Importante destacar que esta informacdes além de serem enviadas
nesses extratos, também encontra-se disponiveis e atualizadas com acesso online pelo préprio

investidor direto no site da CBLC.

Portanto, todos esses demonstrativos que foram expostos, sdo importantes mecanismos
para ajudar o investidor no acompanhamento e gerenciamento da sua carteira de
investimentos, assim devem ser acompanhados, monitorados e visualizados periodicamente,
para que o investidor se mantenha ciente sobre o que esta acontecendo com sua carteira na

Bolsa de Valores.

Dessa maneira, conforme foi exposto nesse topico vimos que dentro do mercado de
capitais tem varios participantes ou sujeitos envolvidos como a propria Bolsa de Valores, a
CBLC, as corretoras, as empresas e instituicdes listadas e os investidores. Cada um possui
interesses, possui informacgBes interessantes, importantes e necessarias, aos demais

participantes desse mercado.

De tal modo, o mercado de capitais € de forma uma grande engrenagem e que sO
funciona com uma perfeita harmonia de todos os participantes, e em torno dele a CVM que é
0 6rgdo governamental sempre acompanhando e regulando todas as operacdes, evitando
fraudes ou qualquer problema que possa interromper o perfeito funcionamento de todo esse

sistema.

Assim, e importante ressalvar que entre os sujeitos que integram o mercado de capitais
o0 investidor é o que se encontra mais vulneravel em sua funcdo, pois nem sempre possui

capacidade técnica, juridica ou mesmo informagdes suficientes acerca da empresa.

Portanto, o escopo do trabalho é demonstrar que o objetivo da Acdo Civil Publica em
questdo é, justamente protege-los, porém, é indispensavel que trazemos todos 0s pontos
possiveis desse estudo, para que possamos demonstrar em qual dos interesse de direito

coletivo os investidores se enquadram, e assim poder ser tutelados pela a¢éo coletiva.

2.4 TITULOS E VALORES NEGOCIADOS
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Conforme explicado no tdpico anterior, o0 mercado de capitais € um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, que viabiliza proporcionar a liquidez aos titulos de

emissdo das empresas envolvidas e conseguinte realizar o procedimento de capitalizacao.

O mercado de capitais também é compreendido como o mercado de bolsa, que foi
organizada atraves de instituicdes e regulamentada por meio dos 6rgdos governamentais

sendo no Brasil pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, ainda.

Deste modo, a Bovespa exemplifica os objetos negociados no mercado de capitais,

vejamos:

No mercado de capitais, 0s principais titulos negociados sdo os representativos do
capital de empresas — as a¢gdes — ou de empréstimos tomados, via mercado, por
empresas — debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscri¢do e “commercial
papers” —, que permitem a circulacdo de capital para custear o desenvolvimento
econdmico. [...] O mercado de capitais abrange, ainda, as negocia¢es com direitos e
recibos de subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depdsitos de acles e
demais derivativos autorizados & negociagao.®

Assim conforme citado o mercado de capitais negocia o0s representativos do capital de
empresas, da permissdo ao mercado para a circulacdo do capital aplicado e por fim patrocinar
0 desenvolvimento econdmico no pais. Na mesma linha, o mercado abrange ainda a principal

funcdo em negociacdo dos inscritos nos valores mobiliarios.

Ademais, em se tratando de objetos, demonstra-se que ha outro conceito sobre os
objetos negociados ou ainda que esta correlacionado “no mercado de capitais sdo negociadas
acOes e outros titulos de divida de emissdo das empresas, tais como debéntures (simples e
conversiveis em acfes), commercial papers e bonus de subscricdo e certificados de depoésito

de aces, entre outros®®.

Porém estes mecanismos sdo denominados como valores mobiliarios, embora as
especificacbes do valores mobiliarios sdo compreendido por outras categoriais, também pode
ser considerado a expressdo de mercado de valores mobiliarios como sendo o sindnimo do

mercado de capitais.

Com esses entendimentos de sindbnimos, e de suma importancia citar o conceito dado

pela CVM em face dos valores mobiliarios, que:

% INTRODUGCAO. Mercado de Capitais. BOVESPA. A Bolsa do Brasil. Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Impresso em junho de 2018. Séo Paulo-SP. p. 07.
8% INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 03.
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Sdo valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacéo, de parceria ou
remuneracdo, inclusive resultante da prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.®’

Deste modo, os objetos negociados sdo todos investimentos em dinheiro ou bens
capazes de avaliacdo monetarias, efetivada pelo investidor por conta de capitacdo publica de
recursos, de certo modo que tende a fornecer capital de risco a um acgdo, em que 0 mesmo, 0
investidor, ndo tem interferéncia de forma direta mas do qual espera obter ganho ou beneficio

no futuro.®

Assim a Lei de n® 6.385, de 07/12/1976 e a Lei de n°® 10.303, de 31/10/2001,
relacionam como os valores mobiliarios, as: (1) acdes, debéntures e bonus de subscricéo; (2)
cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios; (3) certificados de depdsito de valores mobiliarios; (4) cédulas de debéntures; (5)
cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; (6) notas comerciais; (7) contratos futuros, de opgdes e outros derivativos,
cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; (8) outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; (9) quando ofertados publicamente, quaisquer
outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de
parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos

advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

Assim podemos observar 0s principais objetos negociados no mercado de capitais,
sendo objetivos amplos e que cada um tem um significado dentro do mercado de capitais,
deste modo, cabe aos investidores escolherem os objetivos para seu investimentos, 0 que para

eles devem ser aqueles que 0s mesmos acham mais rentavel para o seu investimentos.

Ainda é de suma importancia ressaltar que a Comissao de Valores Mobiliarios-CVM,
retirou da relacdo dos Valores Mobiliarios os titulos das dividas dos 6rgdo federativos do
Brasil, como publicas federal, estadual ou municipal, e também os titulos cambiais que
tinham a responsabilidade das institui¢fes financeiras com exce¢éo das debéntures.

8 O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 70.
8 INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 04.
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Para fim de informag&o, no mercado de capitais brasileiros, as denominadas como
acBes™ de emissdo que sdo emitidas através das sociedades anénimas, est4 apontada como os

valores mobiliarios mais negociados do mercado.*

Contudo, no mercado de capitais, tem como 0s principais titulos negociados sendo as
acOes ou representativos do capital de empresas e companhias, porém ndo sdo 0s Unicos pois
tem os titulos cujo s@o representativos de empréstimos adotados por essas empresas, também

via 0 mercado.

Assim, como o investidor se encontra como 0 sujeito mais vulneravel dentre aqueles
envolvidos no mercado de capitais, e como o mercado tem o dever assegurar boas
informagdes, deixando o investidor bem informado sobre os assuntos tratados nessa empresa,
caso isso ndo ocorra, resultard em prejuizos e danos aos investidores, deste modo, podera os
investidores buscar indenizacGes e reparacfes dos nados causados pelo mercado através da

Acéo Civil Publica.

Deste modo, vale lembrar que dentro do mercado de capitais existem interesses
coletivos e individuais por parte dos sujeitos, pois o interesse privado esta relacionado aos
“lucros” que os sujeitos auferem no decorrer das negociacdes das acdes. Porém, também ha
interesse publico, que é no caso do interesse em ter uma boa rentabilidade e a economia
saudavel e usufruir com os beneficios que o mercado de capitais saudavel pode gerar, bem
como o interesse social, onde o mercado de capitais contribui aumentar a em geracdo de

empregos e nos valores da economia financeira do estado.

Portanto, uma vez fixadas as bases acerca do sistema processual coletivo brasileiros e
do Mercado de Capitais, importa partir ao objeto central do trabalho, que é o estudo da Acao
Civil Publica em protecdo aos investidores do mercado de capitais, abordando o objeto de

direito de interesses dos investidores que se adequa a esta a¢ao.

8 Cf. Acdes sdo valores mobilirios emitidos por sociedades andnimas. Representam a fracdo minima do capital
das empresas. Ao comprar uma acao, 0s investidores se tornam coproprietarios do empreendimento, tendo
direito a participacdo em seu resultado. Extraido de Instituto Educacional: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01
de janeiro de 2012. p. 04.
% INSTITUTO EDUCACIONAL: Bm&f Bovespa. A nova bolsa. 01 de janeiro de 2012. p. 04.
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CAPITULO 3 - A RELACAO DOS DIREITOS COLETIVOS NO MERCADO DE
CAPITAIS

O presente capitulo busca em seu tema tratar da A¢édo Civil Publica-ACP, onde aborda
0 cabimento, legitimidade, direitos que sdo amparados aos investidores de mercado de
capitais, e outros aspectos necessarios para a conclusao do trabalho.

Conforme foi explicado, todos os aspectos que estdo envolvidos na ACP, forma
trazidos nos capitulos anteriores, deste modo, a acdo mencionada, € um dos fatores mais
relevantes do trabalho, um vez que a o cabimento da aplicacdo dessa acdo, porém, ndo é
aplicada como é necessario diante aos tribunais brasileiros, mesmo estando previsto em lei,
dessa forma, observa-se que a uma falhas na legislacdo, ou melhor falha na aplicacdo da

legislacdo no caso em pratica.

Deste modo, € relevante expor no presente topico a relacdo que ha entre os interesses
de direitos coletivo no ambito do mercado de capitais, demonstrando que ndo sO existe
direitos de carater individuais dentro do mercado capitais, mas sim 0s que abrangem uma
grande massa de pessoas e seus interesses. Contudo, nédo se pode falar dos direitos coletivos
sem dizer da influéncia do mercado de capitais diante a sociedade, onde a sua estabilidade e
poder econdmico melhora a circulagéo financeira do pais.

Assim, serd levantado esses elementos importantes para que possa ser demonstrado
gue o mercado capitais por si sO, ndo esta sendo usado como forma lucrativa simplesmente no
setor privado, mas sim diante o meio social, pois uma vez o ambito financeiro como é o caso
do mercado de capitais, ndo estiver sadio, empaquetara ndo somente no capital da empresa ou
sOcios, mas sim na coletividade, onde os atingidos sdo empregados, a previdéncia social, 0s
valores das mercadorias, a baixa contribui¢do de tributos por parte dos estados. Com isso, a
movimentacdo econdmica do pais diminuiu e traz prejuizos, deste modo observa a

importancia desse mercado diante ao interesse coletivo e social.

3.1 OS DIREITOS COLETIVOS NO MERCADO DE CAPITAIS

No decorrer do trabalho foram apresentados toda a relevancia do direto coletivo, desde

dos primdrdios nos inicios do processo até aos direito coletivo atual brasileiro, também foram
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demonstrado a relagdo do direito coletivo com os investidores mercado de capitais, como

pode ser aplicado e como devem ser feito.

Assim, demonstra-se que inovacdo da a legislacdo buscou ser mais centralizada no
momento amparar os direitos aos envolvidos no mercado de capitais, em especial 0s
investidores, contudo as lacunas deixadas pela lei foram preenchidas e deixando uma lei mais

promissoras aos seus necessitados.

Contudo, diante da lacuna na propria legislacéo, tendo a necessidade de trazer garantia
e protecéo para os mercado mobiliarios, Arnold Wald™ que & época era presidente da CVM,
previu que a Lei de n° 7.913/89, em seu artigo 1° seria a acdo adequada para a
responsabilidade em protecdo aos danos acusados aos investidores de mercados mobiliarios,

veja que o:

Art. 1° Sem prejuizo da acéo de indenizagdo do prejudicado, o Ministério Publico,
de oficio ou por solicitacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, adotaré
as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de
danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado,
especialmente quando decorrerem de:

| — operacdo fraudulenta, pratica ndo eqitativa, manipulacdo de precos ou criagéo
de condicgdes artificiais de procura, oferta ou prego de valores mobiliarios;

Il — compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e
acionistas controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacéo relevante,
ainda néo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma operagao realizada
por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungéo, ou por quem quer que a
tenha obtido por intermédio dessas pessoas;

111 — omisséo de informacéo relevante por parte de quem estava obrigado a divulgé-
la, bem como sua prestacéo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa™.

Conforme dispunha o préprio diploma legal, a ACP, tem a responsabilidade para
amparar os direito de mercado de capitais, uma vez que os direitos dos interesse

correlacionada no mercado de capitais, sdo 0s mesmo que as ACP busca a amparar.

Nessa linha, ressalva o ex-juiz e ex-ministro do Supremo Tribunal Federal Teori

Albino Zavaski, que a ACP “¢é agdo cabivel para evitar prejuizos (tutela preventiva) ou para

%% ARNOLDO WALD. Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e Membro do Conselho
Monetario Nacional — CMN (1988-1989). Extraido de Academia Internacional de Direito e Economia.
Disponivel em <https://www.aide.org.br/author/arnold/> acesso em: 06/10/2019 as 17:22 horas.
%2 PLANALTO. Lei N° 7.913, De 7 de dezembro De 1989. Dispde sobre a acao civil pablica de
responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L7913.htm> acesso em: 05/10/2019 as 22:52 horas.
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obter ressarcimento de danos (tutela reparatdria) causados aos titulares de titulos e valores

mobiliarios e aos investidores de mercado®®”.

Deste modo, aplica-se de forma subsidiariamente, no presente processo da a ACP,

conforme permite o artigo 3°%

da Lei de n® 7.913/1989, bem como o0s pressupostos
processuais contido na Lei n°® 8.078/1990 o Cddigo de Defesa do Consumidor, de modo

inclusivo no que se refere & defesa inerente dos interesse invidiais homogéneos™.

Segundo o doutrinador Haroldo Malheiros, no que diz respeito aos sujeitos ou
participantes, a seguranca para a protecao é direcionada aos titulares dos valores mobiliarios e
também aos investidores do mercado, que percebidos, assim como sendo investidores de todo

o mercado nacional, incluindo o financeiro, de créditos e outros.*®

Assim, ndo é acolhida em amparar ao interesse do particular®’, conforme a qual a ACP
citada seria aposta unicamente aos titulares de valores mobiliario, pelo fato de estar previsto
no caput do artigo 1°, da Lei 7.913/1989, que se amplia a todo mercado e que, esse, de forma

2,98

que, “necessita de normas que a legitimem e o regulem”, principalmente, diante da tutela

coletiva de direitos, tanto que € relevante no ambito atual.

Ante aos proveitos e interesses que visa ser defendidos pela acdo comentada, em
analise do artigo da Lei 7.913/1989, conforme dispde que: “as importancias decorrentes da

condenacéo, na acdo de que trata esta Lei, reverterdo aos investidores lesados, na proporcgéo

5999

de seu prejuizo” se pudesse, previamente, compreender que abrangeria apenas a reparagdo

% ZAVASCKI, Teori Albino. Tutela jurisdicional dos acionistas e investidores do mercado de valores

mobiliarios. In: Génesis: revista de direito processual civil. Curitiba: Génesis, v.3, n°.9, Jul-Set., 1998, p.584.

% Art. 3° A acdo de que trata esta Lei aplica-se, no que couber, o disposto na Lei n° 7.347, de 24 de julho de

1985. Extraido de PLANALTO. Lei N° 7.913, De 7 de dezembro De 1989. Dispde sobre a acdo civil publica de

responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores mobiliérios. Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L7913.htm> acesso em: 06/10/2019 as 00:36 horas.

% MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumidor,

patrimdnio cultural, patrimdnio publico entre outros. 262 ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 735.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Notas sobre o regime juridico das ofertas ao ptblico de produtos,

servigos e valores mobiliarios no direito brasileiro. In: Revista de direito mercantil, industrial, econémico e

financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 36, n°. 105, Jan.-Mar., 1997, p. 82.

¥ TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de

valores mobilidrios. In: Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. S&o Paulo: Revista dos

Tribunais, v.29, n°. 80, Out-Dez, 1990, p.139/142.

% FORGIONI, Paula A. A evolugéo do direito comercial brasileiro. 22.ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,

2012. p. 186.

% Art. 2° As importancias decorrentes da condenacao, na acio de que trata esta Lei, reverterdo aos investidores

lesados, na proporcéo de seu prejuizo. Extraido de Planalto Lei n° 7.913, de 7 de dezembro de 1989.

Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L7913.htm> cesso em: 06/10/2019 as 18:12 horas.
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civel dos direitos individuais sendo tutelados coletivamente, dos investidores que fossem

lesados.

Entretanto, ndo se deve passar por despercebido o interesse publico que existe de um
sistema de desenvolvimento que € o mercado de capitais, até mesmo pelo fato da grande
abrangéncia no mercado financeiro que ele esta relacionado, ainda pelo fato de que grandes
grupos econdmico estéo interessados e envolvidos, gerando obrigagdes e direitos.

Assim, segundo Wilges Bruscato, é sua relativa tutela “que transcende o interesse
direto e imediato dos investidores, agentes de mercado e empresas envolvidas na atuacdo em
bolsa e mercado de balcdo, para compor um instrumento de resguardo a economia

nacional”*%.

Deste modo, é reconhecivel que o interesse publico esta relacionado com a atividade
econbmica, uma vez que 0 mercado esta presente e atinge todo pais, assim se configura como
de interesse de um todo e mesmo do publico em geral, neste caso ndo deixa de ser amparado
pelo direto coletivo.

Assim, ressalva Givago Dias Mendes que os mecanismos da agdo civil pablica ndo
trata especificamente de amparar os direitos coletivos estre si de forma separada existentes
aos investidores de mercado e de valores mobilidrios, mas sim no direito de interesses

coletivos stricto sensu, sendo uma forma mais ampla, veja:

Portanto, de maior efetividade que a prote¢do conferida pela agdo civil pablica da lei
7.913/89 abarque tanto os direitos individuais dos titulares de valores mobiliarios e
investidores do mercado, quanto 0s seus coletivos stricto sensu, pertencente aos
grupos determinaveis, quanto os interesses difusos ora mencionados, sobretudo
considerando a possibilidade da tutela preventiva, instrumento eficaz na protecéo de
direitos coletivos.™™

Esse entendimento, diz a respeito da aplicacdo da acdo que seria propicia para a
protecdo aos interesses individuais dos titulares de valores mobiliarios e também dos

investidores, uma vez que estaria sendo direcionadas a cada individuo titular do direito, ainda

100 BRUSCATO, Wilges. A protecéo judicial aos investidores no mercado de valores mobiliarios. In: Revista
de direito bancério e do mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 8, n°. 28, Abr.-Jun., 2005.
p.124.
%8 MENDES, Givago Dias. A¢do Civil Pablica De Responsabilidade Por Danos Causados Aos Investidores
No Mercado De Valores Mobiliarios. In: XXV Congresso do CONPEDI -UNICURITIBA. Processo,
Jurisdicao E Efetividade Da Justi¢a I11. Coordenadores Flavio Luis [et al]. Curitiba-PR. 07 a 10 de dezembro.
2016.p.142.
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alcancava o direito coletivo sem sentido stricto sensu que seria avaliado pelos grupos

determinéveis.

Além disso, pelo posicionamento esclarecido por Givago Dias Mendes, a ACP tem
com possibilidade para a protecdo dos investidores do mercado de capitais, especificamente,
aos direitos de interesses difusos, sendo um instrumento eficaz para a protegdo dos diretos

coletivos. Nessa mesma linha Marcia Tanji, ressalva que:

Nos ultimos anos, conforme a seguir demonstrado, foi utilizado pela CVM também
para obter reparacdo de danos causados a confiabilidade e ao regular funcionamento
do préprio mercado de capitais, sob o entendimento de que tal instrumento é apto a
obter a protecdo do interesse difuso lesado por danos assim caracterizados, a
semelhanga do termo de ajustamento de conduta prévio ou no curso de acdo
coletiva.'®

Em comento, a autora Marcia Tanji ressalva que CVM em relagéo aos danos causados
aos investidores, teve como entendimento que sdo de interesses difusos os interesse dos
investidores, tendo a possibilidade para ser amparado pela ACP com semelhanca do Termo de
Ajustamento de Conduta-TAC, assim, essa agdo sera interposta com o intuito de protecéo aos
danos causados a confiabilidade e também para manter o regular funcionamento dos

mercados de capitais.

Deste modo, ao propuserem essa a¢do que tem um vinculo de protecao estatal, além de
manter o regular funcionamento dos mercados de capitais e fortalecendo o investimentos no
mercado, estard dando a seguranca juridicas no conforme se busca no ambito juridico
brasileiro, uma vez que a lei prevé a aplicacdo, porém nao é usada indo de forma confrontante

com a legislacéo.

A principio, segundo Ada Pellegrini Grinover, por ser um dos primeiros a manifestar
em relacéo a tutela de direitos individuais homogéneos no qual a fixagdo desse rol tenha vindo
ase positivar através do Codigo de Defesa do Consumidor, entende que esse foi a primeira

Class Action For Damages do sistema brasileiro™®.

192 T ANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertacdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo —~USP. Sao Paulo. 2009. p. 98-99.
1% GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Ant6nio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 12 ed. Sdo Paulo:
Thomson Reuters- RT, 2014, p.1166.
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Por outro lado, leciona Lionel Zaclis'®

, que ndo dificulta adotar a tutela que incide nos
diretos individuais da demanda como maneira indenizatoria, tendo que comparar que se
aproxima mais com o modelo adotado de Public Action. Por ser, igual a toda e qualquer tutela
coletiva, mantem a finalidade basicamente de forma preventiva, e somente quando nao for

admissivel a conservagdo do status quo ante, a convertimento da obrigacao.

Contudo, mesmo que 0s proveitos retirados pelos lesionados néo retornem a eles, acao
tera como principio de o seu funcionamento, restringindo os infratores para que nao possa
tirar mais aproveito do ocorrido, assim Lionel Zaclis ressalva:

Embora ndo afaste o ressarcimento dos individuos lesados, o objetivo fundamental

da acdo de que trata a Lei 7.913/89 é o de fazer atuar a lei, impedindo que o0s

infratores tirem proveito de violagdo praticada verificando-se, o predominio do

objetivo repressivo em relagdo ao escopo simplesmente indenizatorio'®.

Outrossim, com essa finalidade demonstrada e com o apontamento da fortuita
condenacdo pecuniaria aos investidores, idealiza-se, que em pratica, incidem as viola¢Ges nos
direitos de interesses difusos e coletivos em sentido estrito as tutelas especificas ou tutelas
preventivas (obrigacdes de fazer), e também as violagfes nos direitos de interesse individuais
homogéneos, além da tutela acautelatéria ou reparacdo civil patrimonial. Portanto, ndo é

impedido que nos apontados casos sejam inseridos essas tutelas.

Portanto, demonstrado alguns requisitos de probabilidade de aplicabilidade da ACP
diante a protecédo dos investidores, daremos continuidade no trabalho para explicar a forma de
cabimento da acao.

3.2 INTERESSE PUBLICO NOS INVESTIMENTOS DOS MERCADOS

O interesse publico esta relacionado a uma certa coletividade de grande massa, que
tenha interesse em certo caso, que nesse caso é o investimento dos mercados, portanto é
necessario apresentar que o proprio estado apresenta esses interesse, sendo a forma de

interesse diretamente ou indiretamente.

Deste modo, tem como pardmetro no Titulo VII, da CF/88, que preceitua em sua

redacdo sobre a ordem econdmica e financeira, e com isso no Capitulo 1V, trata do Sistema

104 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 185.
105 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 153.

70



Financeiro Nacional, mais precisamente no artigo 192'%

, que traz de forma transparente dois
objetivos, que é: 1) a promocdo do desenvolvimento equilibrado do pais; e 2) o atendimento

aos interesses da coletividade.

Assim pode ser afirmado, que a intencdo da origem Sistema Financeiro Nacional tende
a resguardara a eficiéncia e o apropriado funcionamento os mercados que atuam nesse ambito,
diante dos rigorosos posicionamentos dos principios constitucionais que concordam a ordem

econdmica que estdo aparados no e descritos no Capitulo | do Titulo VII da CF/88".

Contudo, a unido com setor publico entre o privado se inicia através da procura de
desenvolvimento, de um certo modo que o setor publico aparentava estar a servi¢co do
privado, nesse caso o Direito nasce para resguardar direitos e defender a propriedade, a qual

seja, 0 espirito das leis e a da propriedade.

Ademais, com isso 0 mercado em sua posicdo poderia ser conhecido como um
instituto social, pelo fato de ser uma invento histérico da propria sociedade que teve a
principio para servir seus interesses, assemelhando uma instituicdo politica com finalidade de
regular e conservar algumas estruturas de poder que afirmassem a prevaléncia dos interesses

de alguns grupos sociais diante os interesses de outros.

Tanto o mercado qudo no Estado, se demonstram com seu ambientes tomados através

do poder social e do poder politico, assim ressalva Eros Roberto Grau, que:

[...] a exigéncia de um sistema de normas juridicas uniformes e de um sistema de
decisdes politicas integrado em relagdo a determinado territorio é essencial para o
funcionamento e o desenvolvimento dos mercados, ou, de modo mais geral, da
sociedade civil, isto é, da coletividade que participa da distribui¢do dos bens e das
oportunidades que nascem dos mercados. O fato é que o Terceiro Estado, a

106 Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o comp8em, abrangendo as cooperativas de
crédito, seré regulado por leis complementares que disporao, inclusive, sobre a participagdo do capital
estrangeiro nas instituigdes que o integram. Extraido de Planalto. Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil De 1988. Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/constituicao/constituicao.htm> acesso
em: 12/10/2019 as 19:47 horas.
197 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagéo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social, observados os seguintes principios: | -
soberania nacional; Il - propriedade privada; Il - funcdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V -
defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o
impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboracéo e prestacao; VII - reducéo das
desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas
de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais. Paragrafo
anico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econémica, independentemente de
autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei. Extraido de Planalto. Constituicao da
Republica Federativa do Brasil De 1988. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm> acesso em: 12/10/2019 as 20:11 horas.
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burguesia, apropriou-se do Estado e é a seu servigo que este pde o Direito,
instrumentando a dominagdo da sociedade civil pelo mercado. O Estado, que
inicialmente regulava a vida econdmica da nacéo para atender a necessidades ditadas
pelas suas, desenvolvendo politicas mercantilistas, passou a fazé-lo para assegurar o

laissez faire e concomitantemente, prover a protecdo social, visando a defesa e

preservacao do sistema™®.

Dessa maneira, existe uma reacdo juridica entre 0 mercado e o préprio Estado, que
através do interesse social e coletivo, faz com que aprimora de forma essencial o
funcionamento e o desenvolvimento dos mercados, assim a sociedade da coletividade

participa da distribuicdo dos bens e das oportunidades que nascem dos mercados.

De outro lado, como era no inicio, 0 estado acondicionava a esfera econdmica para
amparar o proprio sustendo e desenvolvimento politico mercantilistas, com a evolucdo do
Estado, versa nessa era a prover a protecdo social para defender e preservar o proprio sistema,
deste modo fica clarividente que h& um interesse publico no ambito dos investimentos dos

mercados.

Ainda Roberto Grau™®, o Estado agindo na atividade financeira economica de sentido
lato sensu, pode ser referido nas prestacoes de servigcos publicos, sendo estes de setor privado
ou ndo, em ambitos que sdo titulares do Estado, bem como agindo na atividade econémica de
forma em stricto sensu™®, que seja, o Estado age em esfera de titulares de direto particular.

Outra hipodtese sdo as formas de atuacdo do préprio Estado, que advém da exploracéo
de atividades em regime de monopdlio no inciso V, do artigo 177, a exploracdo direta de
atividade econdmica, estritamente em razdo de imperativos das seguranca nacional ou de
relevante interesse coletivo no artigo 173, e como agente normativo e regulador da atividade
econbmica, exercendo funcbes de fiscalizacdo e incentivo conforme o artigo 174, todos do

diploma legal da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil*'.

198 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na constituicio de 1988: interpretacéo e critica. 122 ed. Sdo
Paulo: Malheiros, 2012. p. 30-31.
199 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdémica na Constituicdo de 1988. 7. ed. rev. atual. Sao Paulo:
Malheiros Ed., 2002. p. 129-177.
19 Denomina-se esta forma de atuagio como “intervengdo do Estado na atividade econdmica”, a qual pode se
dar por participagéo do Estado no dominio econdmico como agente (nas modalidades “intervengao por
absor¢@0” ou “intervengdo por participagdo’’) ou sobre o dominio econdémico, quando o Estado atua como agente
regulador (“interven¢do por dire¢do” ou “intervengio por indug¢do”). O planejamento ndo foi incluido entre as
modalidades de intervencdo, por entender o autor que 0 mesmo apenas qualifica a atuacdo do Estado no e sobre
0 dominio econémico. Cf. GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constitui¢ao de 1988.0p. cit., p.
129-177.
11 E se tratando do assunto de atuagdo do Estado escrito no artigo 174 da CF/88, é de suma importancia trasladar
o0 entendimento escrito de Eros Grau: “Trata-se de normagdao e regulacdo que, como ja anotei neste ensaio,
reclamam fiscalizacdo. Essa atividade, de fiscalizacdo, é desenvolvida, evidentemente, em torno de um objeto.
72



Ademais, tendo como reconhecimento de que essa forma de atuacdo tende afetar
varias areas do conhecimento, em especifico a area do direito e também a &rea da economia,

ressaltou Rachel Sztajn definindo a regulacéo, sendo:

Regular significa formular e impor regras em forma de interven¢do do Estado no
dominio econdémico. [...]

Regulagdo pode ser entendida como o conjunto de regras predispostas por um 6rgdo
ou agéncia da administracdo indireta, visando a fiscalizar e garantir, pela

observancia ou cumprimento, a disciplina de certas atividades ou setores da

atividade econdmica®*2.

Sao numerosos estudos que tratam a respeito desse tema, que buscam mostrar-se as
justificativas para a atuacdo do Estado na atividade econémica. Assim a doutrina considerada
patria de Calixto Salomdo Filho''?, dispde de duas correntes, que sera importantes destacar
precisas nogOes referentes a estas correntes, pelo fato de que foram influenciadas pelo

ordenamento brasileiro.

Sendo que a primeira corrente, se refere em justificar a presteza regulatéria ndo como
uma cuidado do proprio mercado, e sim para a procura do interesse publico. Acrescentada por
teorias estabelecidas diante das informacdo de servicos publicos, tampouco que teve uma
enorme influéncia no ramo do Direito Administrativo continental e também no Direito
Administrativo brasileiro. Demonstra-se que o extenso uso dos servicos publicos como sendo
o fundamental meio para a regulagcdo da economia, pela formato de concessédo dos servigos

publicos com as atividades do poder de policia.

Ja a segunda corrente, se refere as nominadas teorias de econémicas da regulacéo,
tendi como varias vertentes, em especifico relevante sendo as de George Joseph Stigler e apds
de Richard Allen Posner, essas teorias recusaram o interesse publico como um comprovante
de atividade regulatéria efetivada através do Estado e buscam mostrar o fato de como séo,
sendo que na realidade, acontece perseguicdo do interesses privados através da regulacgéo.

Deste modo, essa regulacao deveria ter a finalidade de corrigir as lacunas contida de falhas de

Fiscalizar significa verificar se algo ocorre, sob a motivacdo de efetivamente fazer-se com que ocorra — ou ndo
ocorra. Assim, fiscalizar, no contexto deste art. 174, significa prover a eficacia das normas produzidas e medidas
encetadas, pelo Estado, no sentido de regular a atividade econdmica. Essas normas e medidas, isso é evidente —
nitido como a luz solar passando através de um cristal, bem polido -, hdo de necessariamente estar a dar
concrecdo aos principios que conformam a ordem econémica. Por isso hdo de, quando atinjam a atividade
econdmica em sentido estrito, necessariamente configurar intervengao sobre o dominio econdémico”, in. GRAU,
Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constitui¢ao de 1988. op. cit., p. 322-323).
12.57TAIN, Rachel. Regulacdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro - S&o Paulo. v.43. n.° 135. jul./set. de 2004. p. 137.
3 SALOMAO FILHO, Calixto. Regulagéo da atividade econdmica: principios e fundamentos juridicos.
S8o Paulo: Malheiros Ed., 2001. p. 19-52.
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alguns mercados, na mesma medida que a auto regulagdo néo tivesse éxito em fazé-lo. Pontua
ainda pela sua percepcdo da desregulamentacdo, segue de auto regulacéo e se desenvolve

preocupacdo com a diminuicdo dos precos de transacéo.

E com essa analise critica exposta, Salomao Calixto Filho, tem como percepcéao sobre
a atividade reguladora do Estado, que tem como forma assegurar a igualdade material os
agentes econémicos e ao processo de conexdo econdémica equilibrada entre esses. Sendo
diante a uncdo de normas institucionais e procedimentais, em que estas tem peso de acordo
com a democracia colocados e discutidos, contendo garantia as informacdes e liberdade de
escolhas, oportunizando aos agentes econdmicos para que possa ter melhores escolhas
consideradas por eles.

Diante varias observacdes a respeito do tema de justificativa de regulacdo da atividade
econbmica, assim sobre o mercado de capitais, € necessario apontar de forma muito
importante seus objetivos. Assim Nelson Eizirik, com amparo nos estudos de James Lorie,
aborda os principais objetivos da regulamentacdo do mercado de capitais, que sdo: 1) a
eficiéncia na determinacdo do valor dos titulos negociados; 2) a eficiéncia nas transferéncias
de titulos entre os participantes do mercado; 3) a equidade nas relacdes do investidor com seu
agente financeiro, com seu intermediario; 4) a confianca do publico investidor no mercado de
capitais; 5) evitar a concentracdo de poder econémico; e 6) a politica fiscal que incentive o

mercado ou que, pelo menos, ndo o desestimule™.

Nesse sentido diserta Tanji em sua tese de mestrado, que “0 desenvolvimento do
mercado de capitais € extremamente importante para a economia nacional, configurando
interesse que se pode inserir entre os ditos “metaindividuais”, que transcendem a esfera
individual.**>”

Nesse mesmo sentido, o legislador ao disciplinar o tema de mercado de capitais

através da Lei de n° 6.385/76, tendo como desempenho do CMN® e da CVM, cujo sdo

U4 EI1ZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulacdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC, 1977.
(Série Estudos Especiais n. 3). p. 54-56.
15 TANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e a tutela coletiva dos interesses. Dissertagio—Mestrado
em Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo: USP, 2009. p. 167.
116 3 Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgdo superior do Sistema Financeiro Nacional e tem a
responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e 0
desenvolvimento econdmico e social do Pais. Extraido de Ministério da Economia da Fazenda. Disponivel em:
<http://www.fazenda.gov.br/assuntos/cmn> acesso em: 13/10/2019 as 15:53 horas.
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integrantes do Sistema Financeiro Nacional, incluiu os objetivos no artigo 4° do mesmo

diploma legal, sendo:

| - estimular a formacéo de poupancas e a sua aplicagdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acles, e estimular as plicacbes permanentes em acdes do capital social de
companbhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:
a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas,
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

c) o uso de informacéo relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios.
V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacio destinadas a criar
condi¢Oes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados
no mercado;

VI - assegurar 0 acesso do publico a informacgdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VIl - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito
fixadas pelo Conselho Monetério Nacional.

Por fim, importante descrever que além da atuacdo Estatal, 0 movimento da atividade
econémica no ambito do mercado de capitais pode haver limitagdes, uma vez que 0s agentes
econémicos que estdo sob regulacdo poderdo impor regras a ela. Contrapdem, deste modo, ao
hetero-regulcdo e também a auto-regulacao. O que seja, a auto-regulacdo ampara varias
percepcdes e cresce em torno em desacordo quanto a sua realidade e até mesmo quanto a sua

validade.

Conclui-se que diante do fato do mercado de capitais serem de setor privado ou misto,
seu objetos negociados sdo diretamente no ambito financeiro do pais, e desse modo com
alguns prejuizos aferido nele afetando sua estabilidade financeira, que logo lesard a garantia
que é inerentes aos investidores, e com isso 0s investidores e acionistas ndo investiram mais

pela falta de garantia do mercado.

Deste modo, com o mercado financeiro prejudicado, atingira imediatamente a
sociedade pelo fato de que a encoima do pais estara desestruturada, assim, podera prejudicar
no mercado de trabalho, compra de alimentos ou até mesmo no sistema de desenvolvimento

social, e outros fatores que estdo correlacionados.

3.3 DIREITOS DE INTERESSES DIFUSOS NO MERCADO DE CAPITAIS
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E de suma importancia levantar algumas exposicdes referente a tutela coletivo de
direitos e tambhém a de direitos coletivo contidas no ordenamento brasileiro, assim como a sua

convergéncia na esfera do mercado de capitais ou de valores mobiliarios.

Aparentemente, o tema que rege a tutela coletiva no ordenamento brasileiro é de forma
um acontecimento recente, onde teve sua apari¢do no fim do seculo XX, ap6s a promulgacéo
da Lei 7.347/1985, cujo instituiu a Acdo Civil Pablica-ACP, e fundamentalmente a Lei
7.913/1989 denominada como Acao Civil Publica em Protecdo do Investidores no Mercados
de Valores Mobiliarios, que “positivou a tutela coletiva dos investidores no mercado de

1175

valores mobiliarios™ ", constituindo condigdes para aplicagdo de agdo coletiva.

Contudo o incremento das a¢des coletivas no ordenamento juridico, foi de certa forma
um grande passo em relacdo aos direitos fundamentais dos grupos e as minorias, diante a a

realidade de o acesso a justica.

Porém, a ACP tornou-se como se fosse uma tabua de salvacdo dos interessados, e
sendo usada muitas vezes de forma excessiva. Sendo a principal causa disso, a desordem
dentre a defesa coletiva de direitos com o direito coletivo, trazendo entdo como resultado em
aplicar direitos coletivos e individuais no mesmo sentido, como se fosse iguais as suas fontes
normativas e 0S mecanismos processuais na defesa no juizo, ocorrendo entdo a forma

incorreta de se aplicar a a¢do, assim conclui Teori Albino Zavascki:

Isso tudo evidencia a importancia da adequada identificacdo da natureza do direito
material lesado ou ameagado, identificagdo essa que servird de guia para a
subsequente definicdo dos meios, dos modos e dos instrumentos de natureza

- ~ .. 118
processual que podem ser utilizadas para a sua prote¢do em juizo

Deste modo, demonstra como é importante o uso benéfico das acdo coletivas sem
resultados colaterais, pois sendo compreendido os interesses coletivos bem como e quando
que os interesses individuais tende a ser apropriados para a tutela coletiva. Sendo que estes
apresentam em nosso ordenamento juridico, em trés tipos de categorias, sendo: 0s interesses
difusos, os interesses coletivos (ou stricto sensu) e os interesses individuais homogéneos, que
estdo descritos no artigo 81, em seu paragrafo Unico, do Codigo de Defesa do Consumidor,

7 GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antdnio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 12 ed. Séo Paulo:
Thomson Reuters- RT, 2014, p.1161.
18 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7. ed.
ver., atual. e ampl. -S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 40.
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que nesse particular, é usado para seus efeitos para o direito de interesse coletivo, conforme é
a redacdo do artigo 21 da Lei de n° 7.347/1985. Dispde nesse sentido o cddigo consumerista

no artigo 81, que:

Art. 81. A defesa dos interesses e direitos dos consumidores e das vitimas podera ser
exercida em juizo individualmente, ou a titulo coletivo.

Paréagrafo Unico. A defesa coletiva sera exercida quando se tratar de:

| - interesses ou direitos difusos, assim entendidos, para efeitos deste codigo, o0s
transindividuais, de natureza indivisivel, de que sejam titulares pessoas
indeterminadas e ligadas por circunstancias de fato;

Il - interesses ou direitos coletivos, assim entendidos, para efeitos deste cédigo, os
transindividuais, de natureza indivisivel de que seja titular grupo, categoria ou classe
de pessoas ligadas entre si ou com a parte contraria por uma relacdo juridica base;

I11 - interesses ou direitos individuais homogéneos, assim entendidos os decorrentes
de origem comum™®.

Ademais, comenta Kazuo Watanabe!?

, sobre a tutela coletiva que abarca dois meios
de direitos ou interesse, sendo fundamentalmente de forma coletiva, sdo eles: os difusos
contidos no inciso I, e os coletivos propriamente ditos no inciso Il, e aqueles de carater
coletivo somente na forma em que sdo tutelados, que sdo os invidiais homogéneos contidos

no inciso I11.

Ainda, em consonancia com o artigo supra, o legislador utiliza por meio de trés
critérios pra diferenciais os interesses ora mencionados, sendo o critérios subjetivo que é a
titularidade do direito material, de objetivo pontua a divisibilidade do direito material e o de

origem que mostra origem do direito material***.

Contudo incrementa Teori Albino Zavascki, que a classe referente ao direito material
surgido, inclusive, na antiga divisdo desses dois interesses, ndo compete a administracao
publica tampouco aos particulares, mas sim, a uma classe, grupo de pessoas, categorias, ou
mesmo da sociedade como um todo, sendo como consideragdo em sentido amplo. Muito
embora sejam interesses indivisiveis, idealiza-se como Unica integracdo de direitos a serem

tutelados, sendo multipla s6 a titularidade*?.

19 p ANALTO. Dispde sobre a protecdo do consumidor e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8078.htm> acesso em: 13/10/2019 as 18:31 horas.
20 WATANABE, Kazuo; GRINOVER, Ada Pellegrini; BENJAMIN, Antonio Herman de Vasconcellos e;
FINK, Daniel Roberto; FILOMENO, José Geraldo Brito; NERY JUNIOR, Nelson; DENARI, Zelmo; Cédigo
brasileiro de defesa do consumidor: comentado pelos autores do anteprojeto. 92 ed. Rio de janeiro: Forense,
2007. p. 819.
121 GIDI, Antonio. Coisa julgada e litispendéncia em acdes coletivas. S&o Paulo: Saraiva, 1995. p. 22.
122 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos, 62
ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2017. p. 39.
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Assim sendo, entre essas duas classes coletivo em sentido estrito e difusos, ambas
sendo tem como carater invisivel, “isto significa que a lesdo ou a satisfacdo do interesse ou do
direito ndo se pode dar de modo fracionado para um ou para alguns dos interessados'?®”.
Imediatamente, a lesdo de um interessado se ocasiona na lesdo da coletividade como um todo,
assim como o contentamento de um interessado provoca no contentamento de todos os

pertencentes'?,

Nesse caso os interesses difusos se distanciam dos outros por serem pertinentes a
titularidade indeterminada de pessoas, estando unidas por condi¢des de fato, assim, ndo se
moldem em uma reacao juridica, mas a proposito de “dados de fato, genéricos e contingentes,
acidentais e mutdveis: como habitar em uma mesma regido, consumir iguais produtos, viver

em determinadas circunstancias socio-econémicas'?>”

, com isso, verifica-se que ha uma
indeterminacdo na aparéncia subjetiva e também uma indivisibilidade na aparéncia

objetiva?®,

Sobre o assunto Givago Dias Mendes diz que “sdo exemplo de direitos difusos a
protecdo aos meio ambiente, aos indigenas, a crianca e ao adolescente e a seguranca a

confiabilidade do mercado de capitais**’.”

Afirma Fabio Konder, que os mercados de bolsa de valores efetiva uma correto
funcionalidade de interesse publico, uma vez que se ampara a todos, sem desigualdade de
condices, ndo se apropriando por ninguém forma particular'?®, com isso, acrescenta Hugo
Nigro Mazzilli, que advém da prdpria coletividade pelo cuidado do bom funcionamento das

empresas e da propria economia do mercado, o que traz o desenvolvimento social ao sistema,

123 7ACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 68.
124 MOREIRA, José Carlos Barbosa. A¢&o popular do direito brasileiro como instrumento de tutela
jurisdicional dos chamados “interesses difusos”. In: Temas de direito processual. S&o Paulo: Saraiva, 1988. p.
109.
125 GRINOVER, Ada Pellegrini. Novas tendéncias do direito processual, 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1990.
p. 149.
" WATANABE, Kazuo; GRINOVER, Ada Pellegrini; BENJAMIN, Antonio Herman de Vasconcellos e;
FINK, Daniel Roberto; FILOMENO, José Geraldo Brito; NERY JUNIOR, Nelson; DENARI, Zelmo;. Cédigo
brasileiro de defesa do consumidor: comentado pelos autores do anteprojeto. 92 ed. Rio de janeiro: Forense,
2007. p. 820.
2 MENDES, Givago Dias. A¢éo Civil Pablica De Responsabilidade Por Danos Causados Aos Investidores
No Mercado De Valores Mobiliarios. In: XXV Congresso do CONPEDI -UNICURITIBA. Processo,
Jurisdicéo E Efetividade Da Justi¢a I11. Coordenadores Flavio Luis [et al]. Curitiba-PR. 07 & 10 de dezembro.
2016.p.137.
128 COMPARATO, Fabio Konder. A natureza juridica das bolsas de valores e delimitacéo do seu objeto. In:
Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, v. 24, n°. 60,
out.- dez., 1985, p. 50.
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como a geragdo de empregos e resultando a fortuna, o recolhimento de tributos, e o

satisfatorio relacionamento econdmico e juridico entre inlimeras pessoas'*.

Nesse sentido, Nelson Eizirik, ressalva como é importante da protecdo aos
investidores nos mercados de acdes sendo este com alcance de interesse publico, protegendo

assim a economia popular:

[...] assim, os interesses em causa na Companhia Aberta ndo sdo privativos dos
acionistas. Ha um interesse publico na atuacdo da companhia aberta, dada a captacao
da economia popular por ela realizada. Justifica-se, portanto, a existéncia de normas
especificas quanto a responsabilidade civil dos administradores de companhias

abertas, assim como um sistema de fiscalizacdo permanente exercido pela CVM,
particularmente no que toca a divulgagéo de informagdes sobre tais companhias™*°.

Uma vez que, as companhias de capital aberta ndo tem como caracteristicas somente
no sentido privado, pois como é constituido de abertura ao publico e a capitacdo econémica
popular por ela realizada, ela se relaciona como finco de beneficio social onde o seu

comportamento atinge aos socios, investidores e também a sociedade.

Ademais, visando a sua influéncia diante ao meio social e os sujeitos envolvidos,
assim, o legislador instituiu normas especificas para direcionar os mercados de capitais e seus
administradores sendo fiscalizados pela CVM, para que nédo violasse os direitos e garantir a
seguranca daqueles envolvidos, aplicando regras que visdo a reparacdo e responsabilidade
civil, para atender possiveis danos decorrentes de suas tendenciosas divulgacdes e

informagdes das companhias.

De outro modo, Paulo Fernando leciona sobre as relacBes de interesses coletivos
dentro do mercado de capitais, no qual os negdcios efetivados nos balcbes das bolsas de
valores e mercado de capitais envolvem muitos sujeitos, assim ocorre prejuizos de forma
direta e indiretamente as esse grupo de pessoas, prejudicando ndo somente os investidores

mas sim uma série de envolvidos, veja:

O fato é que os negdcios realizados em Bolsa ou mercado de balcdo afetam ndo
apenas seus intervenientes diretos, mas também os indiretos, ou seja, 0s demais
titulares de valores mobiliarios de emissdo da mesma companhia. Atingem, sempre
com as 6bvias variacbes de grau, os demais investidores e agentes do mercado de
capitais, a Bolsa ou o mercado de balcdo onde foram realizados, e, por

2 MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumidor,
patrimonio cultural, patrimdnio pablico entre outros. 262 ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 734.
130 E1ZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. In: Revista
dos Tribunais. S&o Paulo: RT, v.23, n°. 56, Out-Dez, 1984, p.47-48.
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consequéncia, até um certo ponto, o mercado de capitais como um todo,

repercutindo, finalmente, na prépria Economia*".

Porém, se violar as normas cujo esta relacionada os mercados de investimentos e que
afeta os seus correlacionados, desse modo “ndo apenas os diretamente relacionados com a
conduta ilicita, mas o préprio mercado de capitais, que € lesado, perde credibilidade e, assim,

também investidores'®.”

Assim Wilges Bruscato finaliza, com entendimento de que os danos ndo atingira
somente os investidores, mas sim todos correlacionados, como os dependentes do mercado,
dessa forma, uns serdo atingidos de forma direta e outros indiretamente, assim é

exemplificado:

Por reconhecer que os danos causados aos investidores no mercado mobiliario
ultrapassam os diretamente atingidos, ou seja, 0s investidores, os agentes de
mercado e as empresas, atingindo o mercado de capitais de modo geral,
arremessando reflexos na economia nacional e, por vezes, internacional, a

sociedade, através do Poder Legislativo, vem conceber o tratamento de tais

interesses como metaindividuais™.

Destarte, que ao ser observado, o interesse difuso é o adequado aspecto para o
funcionamento do mercado, e logo, se enquadra no rol para a protecdo dos investidores em
comum. De forma exemplificativa, € de se identificar como diretos de interesses difusos o0s
dos investidores que esta conferido pela transparéncia de credibilidade a seguranca juridica
dos mercados de capitais, também o direito as informacdes publica no mercado e a igualdade
de oportunidades™*. Portanto, o transindividual, indivisivel sdo pertencentes aos sujeitos
indeterminaveis, 0s quais estdo ligados em situacGes faticas (permanecerem em impulsos

econdmicos decorrentes de um 6timo ou mal desempenho do mercado financeiro).

31 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado de
valores mobilidrios. In: Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, v.29, n°. 80, Out-Dez, 1990, p.139.
%2 GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antbnio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento & atualidade, v.1, 1% ed. Séo
Paulo: Thomson Reuters- RT, 2014, p.1161.
133 BRUSCATO, Wilges. A protecéo judicial aos investidores no mercado de valores mobiliarios. In: Revista
de direito bancério e do mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 8, n°. 28, Abr.-Jun., 2005.
p.135.
B34 MACIEL, Karina Teresa da Silva; MARTIN, Antdnio. Direitos difusos dos investidores no mercado de
capitais: repressdo ao insider trading. In: Revista de direito empresarial- ReDE. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, v.2, n°.2, Mar.-Abr., 2014, p.166.
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3.4 DIREITOS DE INTERESSES COLETIVOS EM SENTIDO ESTRITO (STRICTO
SENSU) NO MERCADO DE CAPITAIS

E se tratando dos interesses de direitos coletivos stricto sensu, estes igualmente séo
indivisiveis, porém tem diferenga da categoria mencionada anteriormente, pois incumbem a
titularidade determinével de sujeitos, sendo uma coletividade, um grupo ou classe de pessoas
que estdo ligadas entre si através de relacdes juridicas com base anterior a lesdo ou iminéncia

de lesdo, ou sendo, uma conexdo juridica dentre os membros do grupo™*®.

Assim, Zavascki da exemplo sobre os direitos coletivos em stricto sensu os que se
apresentam como o direito da classe de Advogados por terem representacdes em composic¢oes
dos tribunais®®®, ou ainda de “acionistas da sociedade ou ainda os advogados, enquanto
membros de uma classe, quando unidos entre si**””. Assim no mercado de capitais e de
investimentos, é de se identificar que hé& existéncia de um Unico interesse (indivisivel) de
categorias reunidas por uma relagéo principal, de tal modo que equivale a s6cios de sociedade

mercantil*®,

Ademais, citando exemplares de que os interesses titulados de determinados grupos de
acionistas ou mesmo de investidores de titulos especificos se refere “a atuagdo de determinada
companhia ou agente do mercado em respeito aos direitos indivisiveis do grupo [...] o direito
a informacdo no mercado e & igualdade de oportunidades'®*®”; ainda as confusées dentre
grupos dos socios majoritarios em meio a discussfes em assembleias, tém como “estrutura
tipica de conflitos coletivos, na medida em que ha oposicao de posi¢des distintas entre grupos

;- 14 .. .
de sécios 0”; bem como “o dano causado a acionistas de uma mesma sociedade ou a

135 WATANABE, Kazuo; GRINOVER, Ada Pellegrini; BENJAMIN, Antonio Herman de Vasconcellos e;
FINK, Daniel Roberto; FILOMENO, José Geraldo Brito; NERY JUNIOR, Nelson; DENARI, Zelmo; Codigo
brasileiro de defesa do consumidor: comentado pelos autores do anteprojeto. 92 ed. Rio de janeiro: Forense,
2007.p. 824.
136 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 42.
7" DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10% Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 70.
138 GRINOVER, Ada Pellegrini. Novas tendéncias do direito processual, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense, 1990.
p. 149.
1% MACIEL, Karina Teresa da Silva; MARTIN, Antdnio. Direitos difusos dos investidores no mercado de
capitais: repressao ao insider trading. In: Revista de direito empresarial- ReDE. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, v.2, n°.2, Mar.-Abr., 2014, p.166.
140 ZUFELATO, Camilo. Tutela jurisdicional coletiva dos investidores no mercado de capitais e dos socios
minoritarios e a judicializagdo da negativa de fusdo entre pao de agucar e carrefour. In: Revista de
processo- RePro. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, v.39, n°. 233, Jul., 2014, p.183.
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membros de uma associagdo de classe'*"”

, refere-se em interesse indivisivel sendo usado por
sujeitos titulares ou “o interesse dos intermediarios coletivamente organizados, por exemplo,
como membros de bolsa de valores, em aumentar o volume das negociacfes intermediarias

neste mercado, elevando, assim seus lucros'*?”.

Ainda, Givago Dias Mendes ressalva sobre os deveres do controlador das sociedades
andnimas, que tem como dever e responsabilidade dos danos a acionistas e pessoas que
trabalham nesse setor, assim as abrangendo amparar uma a série de interesses transindividuais

envolvidas dentro mercado. Assim disp0e:

Vale lembrar também que, conforme o art.116 paragrafo Unico da Lei das
Sociedades anbnimas, tem o controlador deveres e responsabilidades para com os
demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em

que atua, 0o que comporta uma série de interesses transindividuais, difusos ou

coletivos em sentido estrito [...]**.

Aponta que os mercados acionistas e sociedades an6nimas tem como a principio suas
proprias responsabilidades com os sujeitos envolvidos nesse ambiente, ndo somente, com 0
interesse econdmico de seus investidores ou cooperadores, deste modo, essas
responsabilidades agregam interesses transidividuais, cujos esses estdo relacionados nas

categorias de direito difusos e coletivos em stricto sensu.

Desta feita, os interesses de direito necessariamente coletivos, como explicado, tem
como esséncia de favorecer muitos sujeitos porém de modo unitario, assim se compara ao
direto das companhias, que se utiliza de forma ndo direta os seus acionistas, deste modo, ndo
h& que se confundir com o interesse coletivo em stricto sensu. Pois, 0 dano direto que a
sociedade anonima pode sofrer, como personalidade juridica, “é chamado dano social, cuja
tutela ndo é realizada pela acéo civil pdblica em comento, mas por instrumento préprio

previsto na lei das sociedades andnimas (acdo social)***”, de modo que o dano causado ao

11 ENZA, Pedro. Teoria geral da agéo civil publica, 3% ed. Sdo Paulo: RT, 2008. p. 102.
2 T ANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo —~USP. Sao Paulo. 2009. p. 168.
3 MENDES, Givago Dias. A¢do Civil Pablica De Responsabilidade Por Danos Causados Aos Investidores
No Mercado De Valores Mobiliarios. In: XXV Congresso do CONPEDI -UNICURITIBA. Processo,
Jurisdicéo E Efetividade Da Justi¢a I11. Coordenadores Flavio Luis [et al]. Curitiba-PR. 07 & 10 de dezembro.
2016.p. 139.
1 MENDES, Givago Dias. A¢éo Civil Pablica De Responsabilidade Por Danos Causados Aos Investidores
No Mercado De Valores Mobiliarios. In: XXV Congresso do CONPEDI -UNICURITIBA. Processo,
Jurisdicao E Efetividade Da Justi¢a I11. Coordenadores Flavio Luis [et al]. Curitiba-PR. 07 a 10 de dezembro.
2016.p. 139.
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interesse coletivo stricto sensu e usado de forma direta através de um grupo ou pelo proprio

grupo de acionistas.

3.5 DIREITOS DE INTERESSES INDIVIDUAIS HOMOGENEOS NO MERCADO DE
CAPITAIS

Por ultimo, é o direito que aborda aos interesses individuais homogéneos, que tem
como carater subjetivos individuais, que exclusivamente € tutelado de meio coletivo por causa
do interesse social ou para a realidade processual, dessa maneira, “quando se fala, pois, em
defesa coletiva ou em tutela coletiva de direitos homogéneos, o que se esté qualificando como
coletivo néo é o direito material tutelado, mas sim o modo de tutela-lo, o instrumento de sua
defesa'®”, de forma oposta aso demais interesses, sendo que aqueles sdo divisiveis, e tem

como titularidade determinéveis como origem em comum.

Assim a homogeneidade e origem em comum sdo aspectos cujo é meio para ser
tutelado por acdo coletiva, esses aspectos sdo examinado no momento em que se observa a
extensdo coletiva sob a individual, essa e a similaridade que acontece nos processo das class

actions norte americanas'*®.

Em contraditorio desse entendimento, Grinover indaga que o inciso Il, do artigo 81, do
CDC, traz um pensamento equivocado sobe homogeneidade e origem em comum sendo um
unico quesito, sendo o oposto, pelo fato de que o primeiro ndo € satisfatorio para distinguir o
segundo, por mais que tenha sua propria origem, “nao ha homogeneidade entre situacdes de
fato ou de direito sobre as quais as caracteristicas pessoais de cada um atuam de modo

completamente diferente.**””

Ainda, no mesmo contexto de forma mais transparente e exemplificativa, o

processualista Ada Pellegrini Grinover ressalva que:

1457 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. 7.
ed. ver., atual. e ampl. -S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 40.
' WATANABE, Kazuo; GRINOVER, Ada Pellegrini; BENJAMIN, Antonio Herman de Vasconcellos €;
FINK, Daniel Roberto; FILOMENO, José Geraldo Brito; NERY JUNIOR, Nelson; DENARI, Zelmo. Cédigo
brasileiro de defesa do consumidor: comentado pelos autores do anteprojeto. 92 ed. Rio de janeiro: Forense,
2007. p. 826.
YT GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Ant6nio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 12 ed. Sao Paulo:
Thomson Reuters- RT, 2014, p.1171.
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No consumo de um produto potencialmente nocivo, ndo havera homogeneidade de
direitos entre um titular que foi vitimado exclusivamente por esse consumo e outro,
cujas condicdes pessoais de salde lhe causariam um dano fisico, independentemente
da utilizacdo do produto ou que fez deste uso inadequado. Assim também quando se

alegaram circunstancias e caracteristicas pessoais que envolvam as vitimas de

danos®.

Deste modo, observa que ao ser exemplificado a homogeneidade teria variagdes e ndo
podendo ser aplicada o direito diante esses direitos, pelo fato de que a consequéncia de leséo

ou dano teria sido diferente em cada pessoa, ocorrendo variagdes de uma para outra.

Contudo, para se demonstrar o cabimento do direto de interesses individuais
homogéneos diante do &mbito do mercado acionarios, tem como exemplo os “investidores em

certa modalidade de aplicagdo financeira, como os ditos poupadores'*®”

ou qualquer direito
individuais que tem como origem em comum, sendo por carater de homogeneidade fazendo

jus nos moldes coletivos.

Por fim, para que possa deixar mais claro e com exatiddo, é de grande importancia
viabilizar e propor a aplicacdo dos direitos e de seus interesses, uma vez que “da ocorréncia
de um mesmo fato podem originar-se pretensdes difusas, coletivas, individuais homogéneas e,
mesmo, individuais puras”, sendo assim cada um com seus especificos mecanismos para a

possivel reparacao.

%8 GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Antbnio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 12 ed. Sdo Paulo:
Thomson Reuters- RT, 2014, p.1171.
19| ENZA, Pedro. Teoria geral da agéo civil pablica, 3% ed. Sdo Paulo: RT, 2008. p. 103.
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CAPITULO 4 - DA ACAO CIVIL PUBLICA EM PROTECAO AOS INVESTIDORES
NO MERCADO DE CAPITAIS

Como visto no decorrer do trabalho, a tutela de direitos coletivos no Brasil foi
constituida através da lei de n° 7.347/85, Lei da Acdo Civil Plblica, que através de seu avanco
foi editada através de um veto, no qual instituiu no inciso IV, do artigo 1°, que ampliava o seu
mecanismos para a protecao dos direitos de interesses difusos e coletivos, sendo que se sua
limitacdo se encontra em sua propria redacédo, ndo abordando importantes fatos sociais sendo

um deles o préprio mercado de capitais.

Deste modo, com o advento da lei de n® 7.913/89, foi instituida no artigo primeiro
sobre a Ac¢do Civil Publica para tutelar os direitos de interesses transindividuais que flutuam
no Mercado de Capitais, assim para a sua aplicacdo deve ser observado em quais interesses da
tutela coletiva os interesses dos investidores sera cabivel. Contudo, como vera nos tdpicos a
seguir, sera explicados sobre o cabimento da acdo coletiva em tutelar os interesses difusos 0s

quis os investidores de mercado de capitais se enquadram.

Portanto, o objetivo do trabalho € verificar qual dos interesses relacionados nos diretos
transindividuais comportados dentro do Mercado de Capitais se enquadram aos seus
investidores, assim, verificado essa questdo, demostraremos como é cabivel a Acao Civil

Publica em protecdo dos investidores do mercado de capitais.

4.1 LINHAS GERAIS SOBRE A LEI 7.913/89

A Lei de n° 7.913, do ano de 1989, onde o legislador inseriu em sua redacdo no artigo
1°, aplicabilidade pela primeira vez acdo coletiva em campo de mercado de capitais, com

legitimidade atribuido ao Ministério Publico.

Essa lei, além de propor a acdo e sua legitimidade, teve como escopo principal a
protecdo dos interesses dos investidores de mercado de capitais, pois tinham sofrido danos ou
algo do tipo, e que de certa forma seu interesses estavam ligados ao interesse social pelo fato
de estar atingindo o sistema econdmico, sendo que em tese esse o direito desse interesse é
cabivel ao estado em proteger e ndo somente deixando em mé&os dos proprios individuos que

estavam sendo lizados ou até mesmo ameagados.
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Conforme publicado no Diéario do Congresso Nacional e citado por Lionel Zaclis,
dispde que:

A Lei 7.913/89 resultou de iniciativa da Comissao de Valores Mobiliarios, entdo sob

a presidéncia do Prof. ARNOLD WALD, que, mediante o Oficio CVM/PTE 190, de

31.05.1988, encaminhou ao Ministro da Fazenda um anteprojeto de lei dispondo

sobre "a legitimacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios para propor acdes de

ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos

investidores do mercado. Aludido anteprojeto foi alterado por sugestdo da

Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, com o propésito exclusivo de substituir-se

a CVM pelo Ministério Publico no pdlo ativo da acdo. Em seguida, o Exmo.

Presidente da Republica, José Sarney, encaminhou o projeto de lei ao Congresso

Nacional, tendo ele sido aprovado sem nenhuma emenda, tanto na Camara dos

Deputados, como no Senado Federal (respectivamente, PL 1318/88 e PLC 53/89).*°

Deste modo, o legislador percebeu que o aumento dos acionarios (investidores) em

participarem no mercado de valores mobiliérios, surgiu um novo método de consumidor,

sendo 0s mesmo titulares desses valores, que além de tudo minoritérios diante da estrutura da

sociedade pelo fato de serem despreparados para 0 mecanismos da de negociacao.

Igualmente, no que se refere aos danos a estes investidores através de transgressdes
que vem a ser feitas por esse mercado, e que apesar abranjam de imediato alguns sujeitos
identificados, desse modo de mediato, falam a respeito de toda parte de individuos que de
igual modo sdo lesados, sendo estes desconhecem que possuem direitos para exigirem

ressarcimentos pelos danos causados.

Essas circunstancia, ainda que serem de cada investidor e sendo de pequeno valor por
parte deles, ndo se explicaria o valor de uma propositura de uma acao judicial, pois seria de
pequeno volume, e ndo trazendo muito gastos, porém quando somadas a¢des atingem uma
quantia significativa, tornando superiores aos proprios lucros recebidos pelos investidores,
estando considerado o nexo causal da acdo ou omissdo e ndo do ato juridico contratual

firmado entre vendedores e compradores.

Deste modo, no que verse a defesa dos interesse a qual pertence a uma classe de
investidores, constitui de forma relevante a normalizacdo do mercado de valores mobiliarios,
“dever do Estado proteger os interesses difusos do elevado nimero de pequenos investidores

que nele aplicam suas poupancas®>*”.

10 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 150.
151 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 151.
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Ademais, a lei supra é aplica em conjuntura com a acdo coletiva, as quais Sao
efetuadas em tutelas diferentes por apontar diferentes danos causados aos investidores, sendo
gue um versa para prevenir acontecimentos de irregularidades possivelmente danosas, e a
outra é apontada no indenizacdo dos prejuizos particularmente sofridos pelos investidores

pelo fato das irregularidades, que exclusivamente séo:

[...] (1) operacBes fraudulentas, praticas ndo equitativas, manipulacdo de precos ou
criacdo de condicdes artificiais de procura, oferta ou preco de valores mobiliarios;
(2) compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores ou
acionistas controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacao relevante
ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado, ou a mesma operagao realizada
por quem a detenha em razdo de sua pro fissdo e funcdo, ou por quem quer que a
tenha obtido por intermédio dessas pessoas (insider information) e (3) omissdo de
informacdo relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem como a
sua prestacao de forma incompleta, falsa ou tendenciosa™.

Contudo, é de se lembrar que a tutela sendo efetuadas em dois pontos na ac¢do para
protecdo dos investidores, € um método necessario, pois 0 mercado como é regido por um
sistema, onde estuda métodos deu desempenho e funcionalidade no meio de tempos remotos e
tempo futuro, tem como principal impacto o mercado financeiro do pais, e uma vez ocorrido
um empecilho para se manter ou desenvolver, acarretard indiretamente no meio economia da

propria sociedade.

Desse modo, o legislador ao editar a lei em conjunta com a agéo coletiva, observou
que além da condenacdo dos infratores ressarcindo para reparar 0s prejuizos dos investidores,
procurou também amparar um método que pudesse impedir alguns acontecimentos de futuras
irregularidades que poderia ter grande possibilidade de dano aos investidores, assim a lei

abrangeu o dever ao proprio estado para essa protecao.

Ainda, em observancia dos principais quesitos que traz danos ao investidores, estdo
previstos no CDC, sendo que no artigo 37, 8 1°, refere-se as operagdes fraudulentas, e no
artigo 66, pode estar referido a compra ou venda de valores mobiliérios, e por fim no artigo
12, trata-se da omissao de informacéo relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-
la, assim os investidores também estdo enquadrados como consumidores, pelo fato de que

estarem sendo como “vitimas” das fraudes.

Portanto, para que a agdo coletiva tendo como legitimidade o Ministério Publico,

devemos pontuar sobre quais séo interesses serdo concedidos a essa agdo, uma vez que pela a

152 7 ACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 152.
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complexidade de tratamento que é cabivel aos investidores. Sobre o assunto Lionel Zaclis

muito bem cita:

Assim sendo, ao nosso ver, embora, na base, os interesses ou direitos considerados
sejam individuais, sua reproducdo em massa faz nascer um interesse difuso na
responsabilizacdo do causador dos danos. Dizemos ser difuso tal interesse, por
estarem nele presentes as caracteristicas de indeterminacdo e indivisibilidade, as
quais autorizam utilizacio da tutela coletiva™.

Contudo, a intencdo do legislador em editar a Lei de n® 7.913/89, em propor como
uma medida de protecdo aos investidores, assim foi aferido a legitimidade o Ministério
Publico pois versava como interesse social, e com isso tornou-se um instrumento eficaz e
fundamental, beneficiando os investidores, ndo somente para o ressarcimento dos prejuizos,
mas também para a seguranca do acionistas para ter mais liberdade em investir. Sobre o

assunto Zaclis cita que:

Finalmente, considerando-se a presenca de interesses de toda uma comunidade,
comete se ao Ministério Publico a capacidade de agir na defesa do seu interesse, 0
que se coaduna com o mister que lhe é tradicionalmente imputado, na condigéo de
fiscal da lei', qual seja atuar em prol da sociedade como um todo pela preservagédo
dos direitos metaindividuais™[...].

Ainda, o enquadramento da Acdo Civil Publica na responsabilidade dos danos
causados aos investidores, seria a forma mais adequada para que o Ministério Publico pudesse
atuar como legitimo de propositura da acdo ou fiscal da lei, pois, os direitos de interesses
cabivel a ele se restringe nos interesses difusos, coletivos e direitos individuais homogéneos,
desse modo, o legislador visou que o “fiscal da lei” pudesse dos interesse social e incluido os

interesses dos investidores.

Por fim, conclui-se a lei originou ndo pelo simples implemento de interesses juridicos
e politicos, ou de outros métodos corriqueira, mas sim, pelo fato de condutas que havia
naquela época onde estavam sendo prejudiciais a outras pessoas que eram 0s investidores.
Deste modo, a CVM direcionada pelo presidente da época “Arnold Wald”, que observando
sobre a possibilidade de um método eficaz para a protecdo dessas pessoas, encaminhou ao
congresso uma medida cabivel a qual foi aceite, que resultou na A¢do Civil Publica para a
responsabilidade das causas aos investidores e no mercado de valores mobiliarios, cujo foi

regulamentada pela Lei de n® 7.913, de dezembro de 1989.

153 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 151.
14 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 151.
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4.2 OBJETO DA ACAO CIVIL PUBLICA NO MERCADO DE CAPITAIS

A atuacdo desenvolvida pelo Mercado de Capitais, ou por intermédio dele, esta
relacionados em contratos, podendo ser de qual forma possivel, sendo solene ou ndo, escritos
ou verbais, estes contratos agregam a realidade social, trazendo seguranca e dando efetividade

as relacdes econdmicas do mercado financeiro.

Dessa forma, cominou-se no desenvolvimento e crescimento de investimentos
repentino por parte do Mercado de Capitais no Brasil, demonstrando confiabilidade e
eficiéncia para os investidores ao garantir seguranca em seus negocios. Assim tornou-se
necessario demonstrar claridade nas informacGes (insider trading) para oportunidades de
escolha para o resgate e investimentos dos investidores, sendo que o risco é de forma

inesperada diante do Mercado de Capitais.

Essas informacdes ou insider trading sdo de forma privilegiadas que tem por controle
direto nos objetos negociados das empresas de mercado de capitais, sendo “inadmissivel que
um numero reduzido de pessoas obtenha ganhos em detrimento dos demais participantes do

155,

mercado, pelo simples fato de terem acesso exclusivo a informagao acarretando lesdo e

também prejuizos para os investidores.

Segundo José Marcelo M. Proenga, que o minimo de uso da insider trading sendo

feito seria como uma medida protetiva aos investidores e sécios, pois fortalecia a

confiabilidade e demonstrava mais seguranca aos sujeitos envolvidos, assim melhorava a
capitalizacdo de investidores, veja-se:

A repressdo ao insider trading, portanto, enquanto garante um minimo de

confiabilidade ao mercado de acionarios, possibilita o seu desenvolvimento, atraindo

investidores que dele se afastariam, caso soubessem dos riscos de serem
prejudicados pelas praticas, se deixadas impunes, dos poucos privilegiados

. . . L 156
detentores de informag6es confidenciais e empresas™ .

Contudo, a vasta publicacdo de informacdes é regido pelo principio da transparéncia
(disclosure), que busca amparar seguranca nas operacoes realizadas no mercado, assim sendo,

é de suma importancia para demonstrar um mercado eficiente, o regular equilibrio e a ética

1% ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 164.
1% PROENCA, José Marcelo Martins. Insider trading-regime juridico do uso de informacdes privilegiadas
no mercado de capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 45.
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tendo como a visibilidade da operacGes efetuadas no mercado por parte de todos envolvidos

no nele.

Deste modo, os investidores do Mercado de Capitais faz jus a protecdo da mesma
forma que os consumidores, uma vez que possui precisdo de tutela tanto como aqueles. Assim
0 tratamento devidos aos investidores, igualmente, se encontra junto dos direitos difusos,

como sera explicado.

Portanto, conforme foi visto no decorrer do trabalho, é conferido o direto de interesse
difuso aos investidores de Mercado de Capitais, assim, o esse direto € tutelado pela agédo
coletiva, que todavia, a acdo coletiva visa na prote¢do dos investidores em “garantir a

1575

seguranca e confiabilidade do mercado de valores mobiliarios™"”, que assegura o mercado em

seu ambito financeiro.

Ainda, nessa linha Marcia Tanji em sua tese de mestrado, disserta que que o
mecanismo da Acdao Civil Publica, além de ser um mecanismo ideal pra a prote¢do, tem como

resposta de sua execugdo célere. Assim dispde que:

[...] tem por objetivo, além da célere cessacdo de atividade considerada pela CVM
perniciosa para o mercado de capitais, a reparacdo de danos sofridos por investidores
e demais participantes deste mercado. Nos Ultimos anos, conforme a seguir
demonstrado, foi utilizado pela CVM também para obter reparagdo de danos
causados a confiabilidade e ao regular funcionamento do préprio mercado de
capitais, sob o entendimento de que tal instrumento é apto a obter a protecdo do
interesse difuso lesado por danos assim caracterizados [...]**.

Deste modo, a autora dispfe o fato para se enquadrar na agdo coletiva, visa na
confiabilidade e transparéncia, essa que e fator importante para a seguranca do mercado de
capitais se manter no mercado, pelo fato de que sdo mercados em que usam sistemas
eletrénicos e investidores de varios locais, ndo tendo contato diretos entre os investidores

vendedores e compradores.

Observa-se que a acdo coletiva tem seu vinculo ao interesse publico, e como o
mercado é de fato interesse privado, ndo deixando claro a sua propositura, porém, 0 mercado

tem como ampliacdo ao interesse publico, uma vez, que o “mercado de capitais €

" MENDES, Givago Dias. A¢do Civil Pablica De Responsabilidade Por Danos Causados Aos Investidores
No Mercado De Valores Mobiliarios. In: XXV Congresso do CONPEDI -UNICURITIBA. Processo,
Jurisdicéo E Efetividade Da Justi¢a I11. Coordenadores Flavio Luis [et al]. Curitiba-PR. 07 & 10 de dezembro.
2016.p. 139.
158 TANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo de Mestrado
em Direito. Pés- graduagdo em Direito da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo —USP. Séo Paulo.
2009. p. 98-99.
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extremamente importante para a economia nacional, configurando interesse que se pode

115979

inserir entre os ditos “metaindividuais”, que transcendem a esfera individua , assim o

cabimento da acdo coletiva em face dos investidores é cabivel, mesmo sendo no simples fato

da confiabilidade e transparéncia.

Ainda, Marcia Tanji explica sobre o envolvimento do interesse privado com o
interesse publico, visto que o proprio mercado tem como dever de demonstrar e procurar
assegurar aos investidores e também sujeitos envolvidos a confiabilidade e higidez. Assim

explica que:

Identifica-se, também, na tutela do mercado de capitais, de sua confiabilidade e
higidez, nota de interesse publico, por invocar a arbitragem entre interesses
privados, a presenca do Estado, legislador e administrador, mais facilmente
identificado na atuacéo da CVM™®.

Deste modo, ainda explica a autora, que o dever de arbitragem para assuntos que
decorra o desrespeito aos deveres dos mercado de capitais diante do interesse privado
(investidor), tem como obrigacdo em participacdo dessa arbitragem o Estado, bem como os

interessados que por exemplo é o 6rgao fiscalizador a CVM.

Contudo, aduz ainda a Resolu¢cdo CMN n° 702, de 26/08/1981, advertindo os critérios
para, 0 juizo da CVM, amoldando-se a “situacdo anormal de mercado” e empregar dos

mecanismos inseridos no inciso Il e nos incisos do §1° do artigo 9°, in verbis:

a) se verificarem indicios fundados de condicdes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, de manipulacdo de preco, de realizacdo de operacGes
fraudulentas ou de uso de praticas ndo equitativas, nos termos definidos por ato da
CVM;

b) existir divida acerca da disponibilidade, pelo pablico investidor, em tempo habil
e pelos meios apropriados, de informacfes adequadas para a tomada de deciséo de
negociar ou reter valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, ou de exercer
quaisquer outros direitos inerentes a condicao de titular de tais valores;

c) se verificarem indicios de pratica das atividades do mercado de valores
mobiliarios, previstas nas Leis n° 6.385, de 07.12.76, e 6.404, de 15.12.76, por
pessoas fisicas ou juridicas ndo autorizadas regularmente;

d) se configurarem indicios da atuacdo de pessoas fisicas ou juridicas em
desconformidade com os registros e autorizagcdes concedidos pela CVM com base
nas mencionadas Leis n°s 6.385/76 e 6.404/76;

e) a atuacdo de qualquer dos participantes do mercado estiver causando grave e
iminente risco & confiabilidade e ao desenvolvimento regular do mercado de valores
mobiliarios;

19 TANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertacdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo —~USP. Séo Paulo. 2009. p. 167.
160 T ANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de So Paulo —~USP. Séo Paulo. 2009. p. 167.
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f) se verificar grave emergéncia afetando o desenvolvimento regular das atividades

do mercado de valores mobiliarios®*.

E importante ressaltar que esse mecanismo é de modo administrativo, deste modo, n&o
se pode confirmar, que todo fato elemento apurado pela CVM no processo administrativo
estabelece violagdo a interesses transindividuais, em especifico no interesse difuso no bom

funcionamento do mercado de capitais.

Portanto, confere se afirmar que é previsto o interesse da coletividade na ampliacao
do mercado de capitais brasileiro em que se classifica pertinentemente com interesse difuso,
por se enquadrar nos moldes do inciso |, do 81° do artigo 81, da Lei de n° 8.078/1990, que
imediatamente combina o interesse publico, com amparo legal instituida através da
formidavel CVM.

Por outro lado, o direito de interesse coletivo stricto sensu se distancia em face do
direito de interesse difuso pelo fato subjetivo na qual é a indeterminacdo dos titulares, pois
aquela surge de um vinculo juridico em “uma relagdo-base, que une os componentes do grupo
entre si e que demanda uma certa organizacdo: os entes profissionais, os sindicatos, as

associagbes congregam os titulares dos interesses coletivos, permitindo sua identificagdo.'®*”

Deste modo, vislumbra-se que os interesses coletivo stricto sensu que diante do uso da
expressao “transindividuais de natureza indivisivel”, demonstra o sentido de ideia de
interesses individuais estando em grupo ou una de interesses individuais na totalidade de

sujeitos que componham uma entidade ou a parte*®.

Portanto, entre o direito de interesse coletivo stricto sensu é entendido pelo fato da
indivisibilidade da indeterminacdo de seus interessados, 0 qual a acdo coletiva esta
relacionada para a protecdo desses agentes, porém, esse “coletivo” se torna de interesse
individual na ocasido do transito em julgado da acdo coletiva sentenciada, nos moldes do

artigo 95 do CDC. Desse modo, os envolvidos da acdo coletiva, demandara a¢des individuais

161 RESOLUGAO N° 702. 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595, de
31.12.64, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada nesta data,
tendo em vista o disposto nos arts. 3°, inciso 1, 4° e 9°, § 1°, da Lei n° 6.385, de 07.12.76. Extraido de Banco
Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachment
s/41525/Res_0702_v1 O.pdf> acesso em: 15/10/2019 as 11:21 horas.
162 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 69.
163 WATANABE, Kazuo. Demandas coletivas e os problemas emergentes da préxis forense. A garantia do
cidad&o na justica. Sao Paulo: Saraiva,1993; Revista de Processo, v. 67, p. 17.
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para satisfazer seus prejuizos os quais foram sofridos, logo os interesse que eram

“indeterminaveis” se tornam determinaveis.

No entanto, entende Lionel Zaclis que em primeiro ver os interesses de investidores e
correlatos, sdo de caracteristicas individuais se equiparando como o interesse de individuais
homogéneos, porém, com a grande quantidade de sujeitos envolvidos e titulares de diretos,

caracterizam-se para serem responsabilizados como direito de interesses difusos, posto que:

Assim sendo, ao nosso ver, embora, na base, os interesses ou direitos considerados
sejam individuais, sua reproducdo em massa faz nascer um interesse difuso na
responsabilizacdo do causador dos danos. Dizemos ser difuso tal interesse, por

estarem nele presentes as caracteristicas de indeterminacdo e indivisibilidade, as

quais autorizam utilizagdo da tutela coletiva™.

Conclui-se, com forte fundamento do autor, que ndo ha possibilidades da propositura
da acdo civil publica em protecao dos investidores do mercado de capitais em se tratando dos
interesses de coletivo stricto sensu, pela decorréncia da sua do resultado invisual no final do
processo, sendo que ndo estaria tratando da via coletiva como um todo mas sim de interesses
préprio dos sujeitos com solugdes invidiais, assim ndo configurando a seguranca do mercado

mas sim do dos agentes.

Por fim, o direito de interesses individuais homogéneos que também refere-se aos
sujeitos determinaveis ou determinados, sendo denominada pela “divisibilidade do objeto”, o

qual seja o interesse individual dos sujeitos que expdem de origem comum.

De tal modo, explica Marcia Tanji que 0s interesses nos quais se predominam, tem a
principio de serem individuais, porém preenchidos os requisitos dispostos em seu instrumento
de defesa, se enquadra-se e constitui-se como interesses coletivos o qual serdo tutelados,
assim, denominam-se como diretor de interesses acidentalmente ou essencialmente coletivos,

assim:

[...] observa-se que referidos interesses ndo se revelam propriamente coletivos, mas
sdo interesses individuais que, uma vez presentes 0s requisitos constantes do
referido dispositivo legal, encontram defesa por meio de instrumentos de tutela
coletiva preconizados pelas Leis n° 7.347/1985 e 8.078/1990. Assim, fala-se em

interesses essencialmente ou acidentalmente coletivos*®.

164 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 157.
165 TANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo —USP. Séo Paulo. 2009. p. 167.
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Contudo, o interesse individual homogéneos é relacionado no interesse de um sujeito o
qual serd atingido uma certa coletividade, assim sendo, pelo nimero de pessoas interessadas
comina em uma dimens&o social pelo fato de grande repercussdo ocorrida, configurando um

impacto em massa.

Além do mais, disserta Tanji de forma exemplificativa que a agdo de tutela coletiva
também ampara em defender os interesses dos direitos individuais homogéneos, pois a a¢do
coletiva com representacdo da CVM, busca abranger também os direitos de particulares, pois

esses também sdo titulares dos direito de garantias fornecidos pelo mercado de capitais, veja:

O raciocinio ora tracado também se mostra aplicavel a defesa de interesses coletivos
e individuais homogéneos. O ajuizamento de a¢do coletiva pela CVM, além de estar
de acordo com suas finalidades institucionais, pode configurar, em certos casos,
providéncia adequada, e até mesmo imprescindivel, para a atuagéo da regulacéo, sob
o0 prisma de que a auséncia de reparacdo de danos causados aos particulares, titulares

dos referidos interesses, pode abalar de forma dréstica a confianca e a higidez

essenciais ao funcionamento do mercado de capitais*®.

Nesse sentido, pode confirmar que ndo se aplica a acdo coletiva em protecdo do
investidores do mercados de capitais com énfase no interesse individual homogéneos, uma
vez que ao ser aplicado essa acdo com amparo no direito desses interesses, podera acarretar
prejuizos para outros sujeitos ou participantes desse mercado ou até mesmo prejudicando

diretamente o mercado de capitais.

Desta feita, trata-se do objeto da acéo civil pablica no mercado de capitais, tal objeto
visa buscar a reparacao e indenizacdo aos danos e prejuizos causados aos investidores, bem
como, trazer seguranca juridica para decorréncias futuras e maior protecbes as esses
consumistas. Do mesmo modo, além de buscar a reparacdo de casos ocorridos como esses,
busca-se também a estruturacdo e equilibrio do mercado de capitais que tem como base

demonstrar a confianca e a rigidez esséncias de funcionamento.

Portanto, os objetos de interesses tutelados por essa acdo se aplicam os direitos
difusos, uma vez que, diante dos argumentos e exemplos aqui expostos, verifica-se que 0s
direitos de interesses dos investidores lesados se caracterizam como individuais, porém,
perante a grande quantidade de sujeitos envolvidos, sua forma indeterminada e indivisivel, faz
com que nasce os direito de interesses difusos para a responsabilizacdo dos causador dos

danos. De outro lado nédo é cabivel o interesse de diretos coletivos strictu sensu, uma vez que

166 T ANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo —“USP. S&o Paulo. 2009. p.177.
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os investidores lesadas sdo determindveis ou possiveis de identificagdo e com seu objeto

indivisiveis, assim a tutela caberia a eles procurarem a tutela para protegé-los.

4.3 LEGITIMIDADE PARA PROMOVER ACAO CIVIL PUBLICA

No decorrer do tempo, os investidores de mercado adquiriram varios instrumentos
destinados para a protecdo de seus direitos e interesses adjacente ao Mercado de Capitais, ha
instrumentos de forma individual e coletiva objeto do nosso trabalho, no qual os sujeitos
lesados poderdo prevalecer-se de a¢des coletivas para buscar protecdo a seus proprios direitos
ou quando a lesdo ou dano atingir a coletividade, deste modo podera ser usada por pessoa

legitimada, na medida adequada para tutelar esses interesses.

Um dos instrumentos adquirido, é a legitimidade do Ministério Pablico para a
propositura da agdo coletiva a Acdo Civil Pablica, a qual foi conferida no artigo 1° da Lei de
n® 7.913/90, na qual é declarada em protecdo de forma privativa os investidores, de tal modo
gue sua composicdo adota a forma de uma public action, estando submetido ao interesse
social pelo apropriado funcionamento do mercado como um todo, e pela eficaz implemento
das preceitos juridicos os quais o regulam, bem como uma quantidade de investidores que tem
valores unitarios ndo expressivos, sendo que esses interesses sao considerados como difusos
qguando ndo individualizados pelo procedimento de habilitacdo consequente de sentenca

condenatoria'®’.

Nessa linha de pensamento de Teori Albino Zavascki, afirma que em proveito da acéo
civil publica, ndo interessa quais sdo suas atividades, bem econémicos ou servigos, pois sao

indispensaveis para reconhecer uma conexao dos titulares com a autora da ag&o, veja:

Seja em razéo de suas atividades, ou das suas competéncias, ou de seu patrimdnio,
ou de seus servigos, seja por qualquer outra razdo, é indispensavel que se possa

identificar uma relagdo de pertinéncia entre o pedido formulado pela entidade autora

da ac#o civil pablica e seus proprios interesses e objetivos como instituicao™®.

Assim, se faz com que o Ministério Publico de forma privativa sendo legitimo para
propor a A¢do Civil Publica, como um instrumento plausivel para a protecdo do interesse

social e coletivo, assim como o funcionamento do mercado esta correlacionado ao interesse

17 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 168.
168 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 69.
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social e ainda enquadrado como direito difusos, j& explicado no corrente trabalho, logo para

propor a acao em protecdo dos investidores é legitimo ao proprio Ministério Publico.

Contudo, reconhece que a legitimidade do Ministério PUblico para a propositura da
acao, esta se referindo na protecdo do diretos de interesses difusos os quais os direitos dos
investidores estdo amoldados. Assim, Plinio Marcos de Sousa Silva em sua dissertacdo de

Mestrado ressalva que:

Os interesses difusos sdo defendidos em juizo por substitutos processuais, sendo que
os substituidos sdo os individuos que tiveram seus direitos violados. Possuem
legitimidade para propositura da Acdo Civil Pablica o Ministério Publico, a Unido,
os estados, 0s municipios, o Distrito Federal, autarquias, empresas publicas,
fundagdes, sociedades de economia mista, associacOes civis, estas desde que
constituidas ha mais de 01 ano e haja pertinéncia tematica (finalidade institucional
compativel com a defesa do interesse pretendido). O Cddigo de Defesa do
Consumidor acrescenta, ainda, as entidades e drgdos da administracdo publica,
direta ou indireta (art. 82, 111)**.

Conclui-se que o direto de interesses difusos sdo 0s quais se amparam aos investidores
de mercado de capitais, deste modo, com seus direitos lesados comportam-se o direto para a
propositura da acdo, e que nesse caso em especifico, serd movida através do Ministério

Publico o qual esta regido por lei.

Nesse sentido, ao se direcionar a acdo com interesse social, vislumbra que até a Carta
Magna preceitua esse assunto, assim Marcia Tanji relaciona o preceito do texto da Certa com
a tutela de direito aos investidores de mercado e os titulares do de valores imobiliarios,

vejamos:

Contudo, é importante observar que a edi¢do da Lei n® 7.913/89 insere-se no ambito
do art. 129, inciso 1X, em consonancia com o art. 127, caput, ambos da CRFB, pois
pretende a protecdo dos investidores tendo em vista o interesse social no correto
funcionamento do mercado de capitais. Pode-se afirmar, assim, que a legitimidade
do Ministério Publico configura-se de acordo com as normas constitucionais

mencionadas™.

Entende-se que ha& uma fundamental importancia que relaciona a legalidade do
Ministério Publico para a propositura da acdo, conforme ja exposto, ndo se aplica a acdo
simplesmente por ser uma agdo coletiva, mas sim pelo fato que os fatores ocasionado ao

mercado, acarretard um grande impacto na sociedade, desse modo, percebe que ha uma

189 5ILVA, Plinio Marcos de Sousa. Mercado de Capitais: sistema protetivo dos interesses coletivos dos
investidores e consumidores. Dissertacdo - Mestrado na Universidade de Ribeirdo Preto-UNAERP- “Laudo de
Camargo”. Ribeirdo Preto - SP. Publicagéo julho de 2008. p. 139-140.
70T ANJI, Marcia. Mercado de capitais brasileiro e tutela coletiva dos interesses. Dissertagdo -Mestrado em
Direito da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo —“USP. S&o Paulo. 2009. p. 159.
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propria responsabilidade do proprio estado, em zelar do ambiente do meio econémico, bem

COMo 0 sua seguranca juridica.

Nessa linha, diserta José Marcelo Menezes Vigliar, sobre o assunto referente a Lei de
n° 7.913/89, “aqui a perplexidade aparente fica adstrita a legitimacdo do Ministério Pablico.
Contudo, publico é o interesse na higidez das operagdes realizadas no Mercado de Valores

171,

Mobiliarios e ndo somente privado, como poderia se supor-'~”, pois 0 mercado se manter em

seu melhor estado possivel para seu desenvolvimento econémico € o principal.

Contudo, a respeito da Acdo Civil Publica salienta Lionel Zaclis, que diante da
propositura da mesma, seria possivel postila em juizo os interesses meta individuais que

também faz adequac@o com os investidores de mercado de capitais:

[...] entretanto, que a Lei 7.913/89 no art. 3.°, determina a aplicacéo, aos casos nele
versados, das normas previstas na Lei da A¢do Civil Publica. Assim, com base na
integracdo das vias de tutela dos interesses supra-individuais, e por forca de expressa

previsdo legal, os legitimados da Lei 7.347/85 seriam habilitados a postular em juizo

os interesses metaindividuais dos investidores do mercado de valores mobiliarios*’2.

Além disso, Teori Albino Zavascki que “esta-se falando de um procedimento destinado
a implementar judicialmente a tutela de direitos transindividuais, e ndo de outros direitos,
nomeadamente de direitos individuais, ainda que de direitos individuais homogéneos se

17355

trate”">”. Sendo que esses direitos estando tutelados em procedimento proprio, recebendo

outra denominacao pelo artigo 91 do CDC, que € a a¢do coletiva e também acdo civil pablica.

Por outro lado, conforme Ada Pellegrini Grinover, entende-se que a aplicacdo da Lei
7.347/85, em especifico no artigo 5° permite o aumento do rol de legitimados para que
possam proporem a acao civil pablica, um dos exemplos citados pelo doutrinador é o Banco
Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM, Bolsa de Valores, associaces

especializadas em defesa dos investidores, e mais legitimados previsto no rol*".

Outra parte que foi incluida como parte legitimidade para propor Ac¢éo Civil Publica e

realizar o Termo de Ajustamento de Conduta-TAC, é a Defensoria Publica a qual foi inserida

L VVIGLIAR, José Marcelo Menezes. Tutela jurisdicional coletiva. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 1999. p. 136.
172 7 ACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 170.
173 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 61.
" GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios:
questdes processuais. In: GRINOVER, Ada Pellegrini; VIGORITI, Vicenzo; BENJAMIMN, Ant6nio Herman;
WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. (Org.). Processo coletivo: do surgimento a atualidade, v.1, 1% ed. Séo Paulo:
Thomson Reuters- RT, 2014, p.1178.
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no inciso Il, em seu paragrafo 5°, da Lei de n°® 7.347/85, em 15 de janeiro do ano de 2007,
através da Lei 11.448.

Contudo, a Acao Civil Pablica sendo ajuizada através da Defensoria Publica, tem
como forma de algumas limitacdes, as quais visdo que a acdo nao poderd ser aplica de
qualquer forma e em todas as situaces conforme é aplica atraves do Ministério Publico, uma
vez que uma das limitacGes é referente a pessoas que preveem caréncia de recursos

financeiros. Nesse sentido bem leciona Teori Albino Zavascki, que:

Assim, quanto a legitimidade da Defensoria Publica, ha a limitacdo natural
decorrente das suas funcBes institucionais, que, segundo o art. 134 da CF, sdo "a
orientacdo juridica e a defesa, em todos os graus, dos necessitados, na forma do art.
5.2, LXXIV". Isso significa que as a¢Bes civis publicas suscetiveis de ser por ela
propostas restringem-se aquelas em que os bens a serem tutelados digam respeito a
interesse de pessoas reconhecidamente carentes e recursos financeiros'’.

Nesse sentido, 0 ajuizamento da acdo pela Defensoria, sendo olhado nessa restri¢éo,
estard limitado na tutela de diretos de interesses de pessoas cujo € reconhecivel a “caréncia de
recursos financeiros”, assim, olhando conforme a men¢ao supra, ndo sera cabivel a agcdo caso

afronte esse requisito.

Conforme o inciso 1l e 1V, do artigo 5° da Lei 7.347/95, os quais discriminam os entes
publicos portadores de legitimidade para proporem a acdo, esses também estdo inseridos as

limitacdes.

Ainda, para Teori Albino Zavascki para adapta a legitimacdo tem que haver uma
relacdo de vantagem, mesmo que de forma ampla, para que possa realizar futuros pedidos

pois ha casos que sdo limitados como as associac¢des, assim:

Também para a adequada legitimagdo ativa de qualquer delas hd que ficar
evidenciada a situacdo de vantagem, ainda que em sentido genérico, para seus
proprios interesses, da eventual procedéncia do pedido. Relativamente as
associacoes, ha, ainda, os limitadores das alineas a e b do inc. V: o primeiro reserva
a legitimacdo ativa a associa¢Ges com certa estabilidade (=um ano de existéncia), 0
que desestimula eventuais excessos ou abusos na propositura de acBes civis
publicas; e o segundo, mais diretamente ligado ao interesse de agir, imp&e liame
objetivo, expresso nos estatutos, entre a pretensdo deduzida na demanda e os fins
institucionais da demandante®’.

15 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. Séo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 69.
176 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. Séo
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98



Assim, observa-se que além de limitagdo, o autor demonstrou que é necessario para
que tenha legitimidade de tal ente, serd necessario ficar demonstrado a ocasido de vantagem,
mesmo que seja de forma geral, para interesses proprios para dar continuidade no pedido. E
em primeio, € a questdes das associacdo, devera ter no minimo de um ano de registrado, para
que possa ter legitimidade para propositura da agdo; em segundo, a juncao de interesse de agir
como a pretensdo da acdo demandada e a finalidade legitima do demandante.

No entanto, a Lei de n® 4.215/63, ela referia sobre o antigo Estatuto da Ordem dos
Advogados, que se referia em “cabe a Ordem representar, em juizo e fora dele, os interesses
gerais das classes de advogados e os individuais, relacionados com o exercicio da

profissdo’".

Ademais, a partir do ano de 1985, ocorreram vérias alteraces do ordenamento
juridico brasileiro, ndo unicamente no Codigo de Processo Civil de 1937, mas também no
sistema processual civel, essas alteracdes ficou definida por Zavaski como uma primeira onda
de reformas, marcados pela introducdo de instrumentos inovadores constituidos no

ordenamento juridico brasileiro®’.

Para a composicdo desse sistema processual novo, Zavaski reconheceu que ficou
determinado como locais frageis, sendo uma reparo na questdo da “legitimacdo ativa, que
deveria despojar-se de seus vinculos estritamente individualistas, a fim de permitir “que
individuos ou grupos atuem em representacdo de interesses difusos, assim como, uma
alteracdo no molde da coisa julgada, a qual “deveria assumir contornos mais objetivos, para
vincular a todos os membros do grupo, ainda que nem todos tenham tido a oportunidade de

ser ouvidos. 1.

No que tange, sobretudo, nessas alteragdes a Acao Civil Publica a qual foi “voltado
para a tutela de uma também original espécie de direito material: a dos direitos

transindividuais”, ficou determinada como ilegitimo o Advogado (de forma privado) para

YT LEGISLACAO INFORMATIZADA - Lei n° 4.215, de 27 de abril de 1963 - Publicacéo Original.
Disponivel em: <https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1960-1969/lei-4215-27-abril-1963-353993-
publicacaooriginal-1-pl.html> acesso em: 20/10/2019 as 17:03 horas.
178 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. Sio
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 18-19.
19 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 33.
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propor a agdo, uma vez que a acao ¢ “caracterizados por se situarem em dominio juridico, ndo

de uma pessoa ou de pessoas determinadas, mas sim de uma coletividade®®”.

Assim, como conta no artigo 5° da Lei de n® 7.347/85, que refere-se ao rol de

legitimidade para a propositura da Acao Civil Publica, in verbis:

Art. 50 Tém legitimidade para propor a acdo principal e a acdo cautelar:

| - esteja constituida ha pelo menos um ano, nos termos da lei civil;

| - 0 Ministério Publico;

Il - a Defensoria Publica;

I11 - a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios;

IV - a autarquia, empresa publica, fundacéo ou sociedade de economia mista;

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 patriménio publico e
social, ao meio ambiente, ao consumidor, & ordem econémica, a livre concorréncia,
aos direitos de grupos raciais, étnicos ou religiosos ou ao patrimdnio artistico,
estético, historico, turistico e paisagistico.

§ 1° O Ministério Publico, se ndo intervier no processo como parte, atuard
obrigatoriamente como fiscal da lei.

§ 2° Fica facultado ao Poder Publico e a outras associagdes legitimadas nos termos
deste artigo habilitar-se como litisconsortes de qualquer das partes.

§ 3° Em caso de desisténcia infundada ou abandono da acdo por associacdo
legitimada, o Ministério Publico ou outro legitimado assumird a titularidade ativa.

8§ 4. ° O requisito da pré-constituicdo podera ser dispensado pelo juiz, quando haja
manifesto interesse social evidenciado pela dimensdo ou caracteristica do dano, ou
pela relevancia do bem juridico a ser protegido.

§ 5. ° Admitir-se-4 o litisconsorcio facultativo entre os Ministérios Publicos da
Unido, do Distrito Federal e dos Estados na defesa dos interesses e direitos de que
cuida esta lei.

8 6° Os 6rgdos publicos legitimados poderdo tomar dos interessados compromisso
de ajustamento de sua conduta as exigéncias legais, mediante cominaces, que tera
eficécia de titulo executivo extrajudicial.

Verificando o rol de legitimados para a propositura Ac¢do Civil Pablica em relacdo ao
interesses que ela a ampara, percebe-se que € vedado ao Advogado de forma privado, para a
propositura da acdo, tampouco a legitimidade para a propositura da referida acdo em protecédo

dos investidores de mercado de capitais.

Assim, estando expostos e verificado o rol de legitimidade para a propositura da agéo
em comento, verifica-se que é legitimo para tal ato o Ministério Publico, assim conclui Zaclis

com grande entendimento do tema, vejamos:

Considerando-se que, nessa hipétese, ndo se deve permitir ao infrator tirar vantagem
da violacdo da lei, tornando-se, portanto, necessaria a propositura de acdo, é claro
que o Ministério Publico ou a CVM serdo os representantes mais adequados dos
investidores lesados, com valores unitarios inexpressivos. Ja na hipdtese de lesdo

180 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos. Séo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 36.
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que atinja os individuos de modo mais intenso, os préprios individuos sao,
certamente, em ag8o coletiva, representantes mais adequados da classe lesada do que
0 Orgdos estatais e autoridades publicas.

Assim, e de verificar a legitimidade do ente publico na respectiva acdo em reparacao
aos danos causados nos investidores do mercado de capitais, assim ainda com relagcdo ao
sujeito individualmente, o autor expos que nesse caso podera ser adequado a representacao da
classe lesada, no que se refere a referidas classes e ndo a um coletividade que néo atinja de

forma o interesse publico.

4.4 LIQUIDACAO DA SENTENCA

Tem como um dos problemas contidos na Lei de n° 7.913/89, por ser um
procedimento muito complexo pelo que parece nos processos tradicionais, pois esse diploma
lega é escasso de regulamento a respeito do tema, onde em seu proprio artigo 2°, descreve que
“as importancias decorrentes da condenacdo, na acdo que trata esta Lei, reverterdo aos
investidores lesados, na propor¢do de seus prejuizos”, e situando em seu §1° que faz mencao
as importancias que estdo referente ao caput serdo depositadas em uma conta remunerada, em
disposicdo do juizo, até que o investidor, convocado mediante edital, se habilite para
recebimento da parcela que lhe couber. Assim, caso o investidor ndo se habilite dentro do
prazo de 2 (dois) anos, contando na dada da publicacdo do edital, o resto do valores sera

recolhido em um fundo o qual esta disposto no artigo 13, da Lei de n° 7.347/85"",

Diante o enunciado desse artigo, a uma indagacdo a respeito da matéria da decisao
proferida no processo, a qual seja o destino do fruto da condenagdo. Assim tem duas
premissas a serem levantadas, sendo que as duas apds serem fixados 0s encargo a parte ré
pelos danos causados, as partes da coletividade as quais sdo beneficiadas, sdo chamadas para
apresentar-se em juizo de forma individuais e provarem suas pretensdes, ocorre que na
primeira premissa é o sistema bifurcado o seu estagio acontecem em processos distintos, ja o
da segunda premissa sendo o sistema unificado, aqui 0s estagios acontecem se realizam em

Unico processo.

181 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 174.
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Contudo, ao observar que h& duas formas de seguir o procedimento da acdo apds a
sentenca, é importante verificar qual é o sistema adotado no Brasil, com isso preceitua

sabiamente Lionel Zaclis, que:

Indubitavel é que, no Brasil, por forga do disposto nos arts. 95 e 98 do Cdédigo de
Defesa do Consumidor, o qual disciplina o processo coletivo em geral, prevalece o
sistema bifurcado, isto é, os dois estagios (declaragdo genérica de responsabilidade e

condenagdo ao pagamento dos danos individualizados) ocorrem em dois

procedimentos distintos®?,

Apesar disso, ha uma aparéncia que possa ocorrer duas ac¢6es distintas uma pelo CDC
e outra para o cumprimento da acdo na qual se refere a Lei de n® 7.913/89. Porém, na verdade
esse procedimento de acdo decorre nos moldes da public action, o qual visa se atentar mais ao
carater repressivo do que com o de indenizatério. Deste modo forma aplicado
preferencialmente o sistema que consiste na condenacdo de forma global, no qual se origina
um fundo de deposito, e para ser recebido os investidores terdo que se habilitar, sendo que
esse procedimento € o que prevaleceu no sistema das class action estadunidense, com esse
contexto, a probabilidade de liquidacdo proporcional é inteiramente possivel, na suposicao de

que a soma dos créditos dos investidores ultrapassa a quantia do referido fundo*®.

No entanto, em referéncia ao meio de ser sentenciado a lide para tal liquidacdo, ha
quem entenda que esse meio como foi dito € o melhor, até por que o legislador procurou o
meio mais cabivel para a aplicacdo da sentenca, embora seja de formato ao Class Action
modelo estadunidense, foi comprovado que seria 0 melhor jeito, pois além de ser sentenciado
e resolvido a lide usando o sistema bifurcado, onde cada investidor lesado, habilitaria para
receber seu valor conforme merecido, sendo a forma mais simples e funcional que o

legislador encontrou.

Por outro lado, Lionel Zaclis pontua pela flexibilizacdo e uma discricionariedade ao
Juiz para liquidar a sentenca, onde seria melhor aplica¢do da sentenca no sistema unificado,

vejamos:

Com referéncia a disciplina da fase decisoria do processo coletivo, entendemos que
a lei deveria conceder ao juiz a necessaria flexibilidade para escolher o tipo de
sentenga que, em face das circunstancias do caso concreto, se revelasse o mais
adequado, tal como ocorre na sistematica estadunidense, e ndo predeterminar, de

182 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 174-175.
183 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 176.
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modo abstrato e genérico, um mecanismo a ser aplicado indistintamente, de modo

obrigatério, seja como faz o CDC, nos arts. 95 e 98, prefixando o procedimento

bifurcado, seja como faz a Lei 7.913/89, no art. 2., estabelecendo o unificado*®*.

Ocorre gque, como a acgdo e a liquidacdo da sentenca € baseada na class action, por
mais que é o mais adequado o seu funcionamento, ndo pode deixar de se aplicar o
procedimento dessa Ultima, uma vez que pode acarretar um certo comprometimento em seu

efeito.

Por conseguinte, caso de procedimento como esse, com classes muito numerosas,
poderia ter a sua finalidade negativa, pois acarretaria no impedimento a alguns membros
estabelecessem suas pretensdes, e também dariam empecilhos aos representantes de classes
para a propositura de a¢des. Sendo que na a¢ao em tela, traz a solugdo em uma s sentenga em
julgar os danos e indenizagdes de uma sé vez de forma una, e logo com o0 meio administrativo
mais célere a divisdo dos valores para cada membro da classe receber o seu quantia. E em
determinados caso, ndo poderia dificultar a ampliacdo do procedimento, quando envolve

somente um autor e um réu, tornando-se mais célere e mais econdmico®,

Contudo exposto, a liquidacdo da sentenca coletiva tem como um grande obstaculo na
questdo da indenizacdo aos investidores, uma vez que ao ser amparado pelo artigo 2° da lei
supra, fica plenamente claro que o processo de habilitacdo precisa ser seguido com mais uma
acdo no que refere o artigo 95 do CDC, isso acaba trazendo demora para a resolucdo do
problema. Porém, no dizer desse procedimento a conclusdo € que a acdo visa com mais
precisdo o carater repressivo e ndo mais na propria indenizacdo, e por isso é preferivel a
condenacdo global, assim e possivel cada investidor habilitar para o pagamento de seu

créditos.

4.5 EXECUCAO COLETIVA

A execucdo esta relacionada ao seguimento do recesso apds as sentenca de liquidacéo,
gue no caso da execucdo se refere apos a habilitacdo dos interessados (investidores), sendo na
execucao que os interessados vao receber os créditos ora liquidados na sentenga do processo

coletivo.

184 ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 177.
185 ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 178.
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Nesse aprego, Teori Albino ZAVASCKI define sobre a fase da execugdo que tem a
intencdo de complementar a a¢do de liquidagdo, assim, apds a sentenca de liquidagdo os

interessados se habilitam para adquirir a indenizacéo, veja:

A decisdo judicial proferida na fase de liquidagdo complementa, assim, a atividade
cognitiva, definindo os elementos da norma juridica concreta ndo enfrentados pela
sentenca genérica. Com isso, o titular do direito subjetivo fica habilitado a requerer a
promogéo dos atos que visem & efetiva e definitiva satisfagio da prestacéo devida. E

a fase de execucdo, cujo procedimento e o previsto no CPC, estando subordinado,

como comumente ocorre, & natureza da prestacéo devida®.

Ademais, a referéncia a respeito da execucao é no entanto a celeridade cognitiva da
dos elementos juridico que ndo estdo aplicados na acédo e sentenca de liquidacao, com isso na
execucao apos o interessado habilitado, podera executar o processo apara o recebimento que
foi condenado ao seu benéfico, assim podera usar de todos os meios cabiveis no Cédigo de

Processo Civil, para levantar e crédito.

Nessa linha assinala Fredie Didier e Hermes Zaneti, sobre a importancia do coletiva,
pois tem como o célere processamento de resolver conflitos em que geram um montante de

pessoas, assim, em andlise processual unico e de forma geral, assim:

Devemos, contudo, ater os olhos na efetividade virtuosa e na realizacdo do direito
pelo processo com a observancia da "maxima coincidéncia” entre o que a parte
obtém do processo e aquilo que teria obtido caso o direito fosse realizado sem
conflito, sem crise, pacificamente (postulado da maxima coincidéncia). Isto também
considerando o tempo e 0 modo de realizacdo desse direito. Dai a importancia de se

repensar a execucdo e as técnicas de efetivacdo das decisdes judiciais frente aos

imperativos da tutela coletiva'®’.

Desse modo, percebe-se que o autor demonstra de como é importante a realizacdo do
processo de liquidacdo sendo os beneficios que ele obtém dentro do processo e também a
possibilidade que teria caso ndo houvesse conflitos, uma vez que o autor ainda aborda o

tempo que esse processo duraria para a sua solucdo conflituosa.

Sem delongas, a execucgdo é o que faz o resultado Util do processo entre si, uma vez
gue no caso do processo coletivo conforme vimos no sistema bifurcado, traz para o

interessado o bem almejado no processo conforme “o sistema do CPC, segundo o qual a

18 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 189.
87 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 434.
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execucgdo deve ocorrer como fase de um unico processo sincrético, ap6s o transito em julgado

da deciséo e caso o devedor ndo tenha adimplido espontaneamente a condenac&o™®®”.

No entanto, a execucdo tem sua funcdo em realizar aquilo que no ordenamento
juridico é reconhecido como obrigacdo, sendo essa a obrigacdo e fazer ou ndo fazer e até

mesmo de entrega da coisa certa, nesse tema novamente Teori Albino Zavascki diserta que:

Assim, em se tratando de prestacdo de fazer ou ndo fazer (refazer, desfazer), ou de
entregar coisa, as atividades executivas sdo promovidas na mesma relacdo
processual da acdo de cumprimento, nos termos previstos dos arts. 536 a 538 do
CPC. E, em se tratando de pagar quantia certa, a execucdo obedecera ao
procedimento previsto nos arts. 523 a 526, e o titulo executivo serd o conjunto
documental composto (a) pela sentenca genérica proferida na acdo coletiva e (b)

pela decisdo especifica proferida na acdo de cumprimento (= liquidagéo por artigos),
que a complementou™®.

Todavia, a execucdo ¢ um do meios contudo da prépria sentenca de liquidagdo, pelo
fato de que por acaso o condenado a pagar tal coisa ou entregar, sera submetido aos atos da
execucdo conforme esta descrito no Cddigo de Processo Civil, assim, no caso da coletividade,
cada interessado deverd propor a sua acdo para executar o seu benéfico concedido pela

sentenca de liquidacéo.

Importante ressaltar que na execugdo coletiva ndo privativa os legitimados que
promoveram a acdo de conhecimento até a sentenca de liquidacdo, deste modo na execugéao
coletiva podera ser requerida a qualgquer um que tenha legitimidade de interesse coletivo,
inclusive o préprio Ministério Pablico, vejamos:

Decorridos 60 (sessenta) dias da passagem em julgado da sentenca de procedéncia,

sem que o autor da acdo coletiva promova a liquidacdo ou execucdo coletiva, devera

fazé-lo o Ministério Publico, quando se tratar de interesse publico, facultada igual

iniciativa, em todos os casos, aos demais legitimados™®.

Portanto, conclui-se que a execugdo coletiva é a acdo a qual tem por objetos a garantia
de exercer os direitos que foram garantidos na sentenca de liquidacdo, deste modo, observa-se
gue sera necessario a sua propositura no momento que o condenado na sentenca ndo cumprir
espontaneamente a obrigacdo imposta na sentenca, assim cada interessado que nesse caso € 0

investidor entrard com uma demanda pra executar aquela obrigacdo, e conforme cita Didier,

8 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10? Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 434.
189 7 AVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 189.
1% DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10?2 Ed.
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ndo precisa ser necessariamente o legitimado que proveu a agdo de conhecimento, mas sim

outro que possa ter a legitimidade.
4.6 ACAO INDIVIDUAL E COLETIVA

Essas acOes em primeira mado aparenta ocorrer um certo conflito, porém néo é o que
aparenta acontecer, até porque no artigo 104** do Cédigo de Defesa do Consumidor, nesse
caso uma ndo pode ser contida como reproducdo da outra, pois cada uma sem mecanismos

especificos para sua propositura.

Esse fato € por ndo serem a¢des idénticas, uma vez que a acdo coletiva e sal aplicacéo
em relacBes de um individuo e na agdo coletiva € contida a um esséncia de uma certa
quantidade de pessoa atingido a coletividade. Assim, Fredie Didier e Hermes Zaneti conceitua

uma breve distingdo das agdes, que:

Isso porque, realmente, ndo se estd diante de a¢Ges idénticas. Nas a¢des coletivas,
pleiteia-se o direito coletivo lato sensu (difusos, coletivos ou individuais
homogéneos). J& nas a¢des individuais, busca-se a tutela de direito individual. As

demandas veiculam afirmacdo de situagdes juridicas ativas distintas; ndo podem ser

consideradas idénticas'®.

No entanto, na agdo individual, o conhecimento estd relacionado em um aspecto
pronto, onde é envolvido todos aspectos que esta relacionado ao direito material discutivel,
até mesmo sobre os deveres e fungdes obrigacionais do titular da ac¢do, por outro lado acao
coletiva estd relacionada na questdo de da coletividade ficando limitado aos diretos dos

interesses homogeneidades.

Esse fato ocorre pela representacao do pedido e também da sentenca, que diante de um
caso constituira da natureza exclusiva, apontando para um juizo absoluto da contestacdo, e no

outro é de forma genérica, tentando afrontar parcialmente o conjunto de matérias discutiveis.

191 Art. 104. As agBes coletivas, previstas nos incisos | e 11 e do paragrafo Gnico do art. 81, ndo induzem
litispendéncia para as a¢des individuais, mas os efeitos da coisa julgada erga omnes ou ultra partes a que aludem
os incisos Il e 111 do artigo anterior ndo beneficiardo os autores das a¢des individuais, se ndo for requerida sua
suspensdo no prazo de trinta dias, a contar da ciéncia nos autos do ajuizamento da a¢&o coletiva.
92 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 10 Ed.
Editora Juspodivm: 2016. p. 161.
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Desse modo, “entre acdo coletiva e ac¢do individual pode haver identidade quanto as partes (e,

sob esse aspecto, a coletiva é continente da individual) e quanto & causa de pedir'®*”.

Contudo, ha posicionamento de que a agdo vai além do que os simples interesse que
diferencia as a¢fes, mas sim o0s aspectos fundamentais de causa de sua forte conexao. Nesse

sentido Teori Albino Zavascki conceitua que:

Ha, isso sim, conexdo (CPC, art. 55). [...] E que o julgamento das acBes individuais
supde, necessariamente, cognicdo a respeito da situacdo particular de cada um dos
seus autores, 0 que traz os inconvenientes prdprios dos litisconsércios ativos plurais,
antes referidos, contra os quais o legislador estabeleceu barreiras de contencédo
(CPC, art. 113, 8 1 °) e que a técnica da acdo coletiva visa evitar. Apesar da
conexdo, as acles individuais devem, portanto, ser processadas em seu juizo

proprio, independentemente da acéo coletiva, sob pena de se retirar dessa acdo uma
parte significativa das suas virtualidades e da sua essencial razao de ser'®.

Deste modo, o autor aponta que na acgdo individual, visa a julgamento com foco no
interesse particular de cada autor, o que demonstra injustas préprios daqueles em litigios,
sendo eu esse meio e 0 posto da acdo coletiva, uma vez que essa Ultima visa estar relacionada

no interesse coletivo o que esta amparado ao interesse social.

Ainda, menciona sobre a possivel conexdo entre elas, pois é percebido que as acdes
visdo atingir interesses de terceiros e tendo como uma grande valor no sistema jurisdicional,
ocorre que, as acdes devem ser julgadas em juizo préprio, sendo que a individual deve ser
proposta independentemente da agdo coletiva, caso isso ocorra, podera retirara a efetiva

qualidades essenciais dessas acoes.

Ademais, Mazzilli aponta sobre o acesso em jurisdicdo ndo se definem por serem
individuais, coletivos ou mesmo social, mas sendo assim um direito que reza de direito

constitucional, porém devem ser adequado em sua forma para das acGes, veja-se:

Em suma, 0 acesso a jurisdicdo é garantia ndo s6 individual como coletiva, o que
significa que tanto o acesso individual como o acesso coletivo ndo podem ser
obstados aos lesados. Mas, se o lesado optar pela defesa de seus interesses em acéo
individual, s6 a ele caber decidir se lhe convém requerer opportuno tempore a
suspens:itg5 do processo individual, para, sé entdo, beneficiar-se in utilibus da deciséo
coletiva™.

19 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 182.
19 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo: Tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direitos.
Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017. p. 183.
1% MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumidor,
patrimonio cultural, patrimonio publico e outros interesses- 18 ed. ver., ampl. E atual. — S8o Paulo: Saraiva,

2005. p. 210.
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O cesso a jurisdicdo, dé acesso a garantia para o pleito ao direito, sendo que isso ndo é
definido em qual interesse ser4 amparado, o qual seja ele de interesse coletivo ou individual,
pelo fato de que em qualquer deles podera ser lesados e assim optar pela qual das vias da acéo

devera requerer, seja individual ou coletiva.

Nesse caso, terd que optar pela a via mais cabivel e pertencente a ele, se ele optar pela
acdo cujo esta cabivel a ele, somente esse interessado podera requerer a suspensao dessa agao,
pois, lembrando que foi mencionado que as a¢Ges ndo sdo propostas N0 Mesmo juizo e ndo
sdo dependente uma da outra, deste modo caso o demandante da acdo individual queira se
beneficiar da agdo coletiva, pode ele suspendé-la, assim ndo gera um conflito entre os direitos
tutelados.

Conclui-se que, a acdo coletiva e individuais sdo de suma importancia no ordenamento
juridico brasileiro, ainda mais no que pese nas questbes de direto de interesses
transindividuais, uma vez que, ao ser direcionadas a esses interessados cada acdo ird ser
acessivel a cada classe, pessoas individuais, grupo e outros, assim ndo gera conflitos entre
elas, uma vez que acdo individual se direciona especificamente ao direito material do
individuo ja a acdo coletiva estd versada a homogeneidade referindo mais aos interesses
coletivo e sociais, bem como é uma continéncia e processamento em face das acGes

individuais.

4.7 CASOS PRATICOS

Em seguida almeja-se analisar, a lucidez do preparo nesse trabalho, a consideracéo da
acdo civil publica em protecdo aos investidores de mercados de capitais, casos praticos
jurisprudencial, em caso em que a acdo sera promovida pelo Ministério Publico no ambito do
interesse dos interesses difusos para a protecdo dos investidores, no que tange ao
ressarcimento dos danos e prejuizos causados a esses sujeitos e a importancia para o a higidez
do funcionamento do mercado de capitais.

Para tanto, serd apresentado trés casos praticos julgados, sendo uma decisdo do
cabimento de Acdo Civil Publica interposta pelo Ministério Publico Estadual, e a agdo movida
por uma associacao, sendo a acdo cabivel e logo o reconhecimento de comparacdo ao direto
difuso e reformada para o prosseguimento da acdo e a acao coletiva Class Actions movida por

acionistas nos Estados Unidos. Assim, sera apresentado duas jurisprudéncia e uma noticia
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informa sobrea os fatos motivadores na Class Actions, lembrando que € um método quase ndo
é utilizado no Brasil, porém, e consideradas relevantes para a conclusdo desse trabalho sendo

0 caso do Banco do Brasil, Empresa OGX e a Petrobras.

Nesse passo, que a pretensdo em desenvolver a forma de como € julgada esse tipo de
evento, e ao ser descrito esse caso sera demonstrados as caracteristicas dos prejuizos aos
investidores, e de qual é o entendimento formado perante as jurisprudéncia no Brasil sobre o

funcionamento dos mercado de capitais.

4.7.1 O acontecimento da Empresa Banco do Brasil: prejuizos causados aos investidores

Uma das Acdes Civil Pablica proposta pelo Ministério Publico para protecdo dos
investidores acontecida no Brasil, porém esta ocorreu ha muito tempo, para ter uma ideia, a
publicacdo do acorddo de desprovimento do “Agravo Interno” no acorddo do “Recurso
Extraordinario”, somente ocorreu em 02 de agosto de 2011, podendo de fato imaginar quando

foi proposta a acdo em primeira instancia.

Esse acontecimento ocorreu em face do Banco do Brasil, onde uma Acéo Civil Publica
movida pelo Ministério Publico Estadual do Rio de Janeiro, que pretendia buscar o
ressarcimento do danos incididos aos investidores, no qual decorreram dos prejuizos causados

por entidades financeiras e fundos de investimentos aos investidores do mercado de agdes.

Ocorre que a acdo ao ser proposta pelo Ministério Publico para a reparacdo dos danos
causados aos investidores, foi extinta logo de inicio, pelo argumento de que o Ministério
Publico ndo tinha legitimidade para a propositura da a¢do, deste modo, foi extinto o processo

reconhecer a liminar da parte requerida.

Deste modo, o Ministério Pablico recorreu através do rito recursal existente no
ordenamento juridico brasileiro, assim, teve éxito em seu recurso para O regular
prosseguimento do processo, sendo que no acordao teve o fundamento importante sobre a
legitimidade de tal ato, que foi da seguinte forma:

A lei 7.913 de 7 de dezembro de 1989 dispde sobre a acdo civil publica de
responsabilidade por danos causados aos investidores, atribuindo ao Ministério
Publico a adocdo de 'medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobilidrios e aos
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investidores do mercado' (art. 1°), sem prejuizo da acdo de indenizacdo do

prejudicado™®.

Contudo, ap0s ter dado o prosseguimento na acao, a parte requerida da acéo, Banco do
Brasil, impetrou varios recursos que cabia no rito processual brasileiro, tendo como foco, nas
improcedéncia da agdo, formalizando teses que a acdo ndo era cabivel na presente situacao,
em que pese, as teses eram na ilegitimidade postulatéria, rito do processo no que incide
inaplicabilidade da ACP, direito de interesses postulados néo cabiveis e outros.

Deste modo, pelo fato de que acdo ndo sendo aplicada de forma que é necessaria como
deveria ser, as pessoa que estdo sendo do lado passivo da acéo, ficam assegurados que a acao
é invalida ou que ndo merece ter mérito e muito menos éxito. Assim, com esse julgamento
percebesse que até o proprio juiz de primeira instancia julgou extinto a acdo, e desse modo a
parte passiva recorreu de todas formas com esse objetivo, a qual seja, ndo sendo cabivel a

presente acdo, bem como a legitimidade postulatéria do Ministério Publico.

Deste modo, diante das varios recursos interpostos pela a parte requerida, Banco do
Brasil, bem como as contrarrazbes do Autor, acarretou no fim do processo, onde a parte
Requerida interpbs o Agravo Interno para 0 ndo prosseguimento da acdo, porém esse foi
desprovido pelos fundamentos de que a legitimidade, os direitos de interesse dos investidores
e acdo proposta, era de fato o direito a ser tutelado pela aquela acéo, vejamos o inteiro teor do
Agravo Interno:

ACAO CIVIL PUBLICA MOVIDA PELO MINISTERIO PUBLICO
OBJETIVANDO QUE SUPOSTOS PREJUIZOS CAUSADOS POR ENTIDADES
FINANCEIRAS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS A INVESTIDORES SEJAM
RESSARCIDOS ILEGITIMIDADE ATIVA RECONHECIDA PELA SENTENCA
QUE EXTINGUIU O PROCESSO SEM EXAME DO MERITO. - A lei 7-913 de 7
de dezembro de 1989 dispde sobre a agdo civil publica de responsabilidade por
danos causados aos investidores, atribuindo ao Ministério Publico a adogdo de
'medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos
causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado' (art. 1°),
sem prejuizo da acdo de indenizacdo do prejudicado. -Assim, hd uma legislacdo
especifica regendo a matéria, com previsdo da legitimidade ativa do Ministério
Pablico. Recurso provido (folha 403). Interpostos dois recursos de embargos de
declaracdo (folhas 406 a 412 e 413 a 418, respectivamente), foram ambos rejeitados
(folhas 421 a 423). Insurge-se, no apelo extremo, fundado na alinea a do permissivo
constitucional, contra suposta violagdo dos artigos 127 e 129, incisos Il e 1X, da
Constituicdo Federal, consubstanciada pelo reconhecimento da legitimidade ativa do
recorrido para o ajuizamento da presente acédo civil pablica. O recurso foi contra-
arrazoado (folha 442 a 452) e, inadmitido, na origem (folhas 454 a 461), ensejou a
interposicdo do presente agravo. Ao recurso especial paralelamente interposto foi

196 (STF-DF-Al: 730446 RJ, Ministro: Dias Toffoli, Relator, Data de Julgamento: 02 agosto de 2011, DJe- 155,
Divulgacdo12/08/2011, Publicagdo 15/08/2011).
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determinada sua retengdo, nos termos do artigo 542, 830, do Codigo de processo
Civil (folhas 477/478). O parecer da douta Procuradoria-Geral da Republica é pelo
desprovimento do agravo (folhas 482 a 484). Decido. Anote-se, inicialmente, que o
acordao recorrido foi publicado em 19/1/07, conforme expresso na certidao de folha
424, ndo sendo exigivel a demonstracdo da existéncia de repercussdo geral das
questbes constitucionais trazidas no recurso extraordinario, conforme decidido na
Questdo de Ordem no Agravo de Instrumento no 664.567/RS, Pleno, Relator o
Ministro Sepulveda Pertence, DJ de 6/9/07. A irresignacdo, contudo, ndo merece
prosperar, uma vez que o acorddo atacado reconheceu que o recorrido efetivamente
detém legitimidade ativa para o ajuizamento da a¢do que intentou contra diversas
instituicBes financeiras, demanda essa que tinha por objeto compeli-las a ressarcir
seus clientes por prejuizos que lhes teriam acarretado. Tal decisdo encontra-se em
perfeita consonancia com a pacifica jurisprudéncia da Suprema Corte a respeito do
tema, no sentido de que os membros do Ministério Publico concorrem com interesse
de agir, bem como detém legitimidade ativa para a propositura de acgdes civis
publicas também na defesa de interesses individuais homogéneos, notadamente
quando se trata- se de interesses de relevante valor social como se da na hipétese
retratada nestes autos. Tal ocorre pelo menos desde o julgamento, pelo Plenario do
Supremo Tribunal Federal, do RE no 163.231/SP, relatado pelo ilustre Ministro
Mauricio Correa, do qual se transcreve sua ementa:[...]

AGRAVO REGIMENTAL NO RECURSO EXTRAORDINARIO. PROCESSUAL
CIVIL E CONSTITUCIONAL. 1. RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE
PROVIDO. RECURSO EXTRAORDINARIO PREJUDICADO. PRECEDENTES.
2. LEGITIMIDADE ATIVA DO MINISTERIO PUBLICO PARA A DEFESA DE
DIREITOS DIFUSOS, COLETIVOS E HOMOGENEOS. PRECEDENTES.
AGRAVO REGIMENTAL AO QUAL SE NEGA PROVIMENTO (RE n° 599.529
AgR/RS, Relatora a Ministra Carmen Ldcia, DJe de 1/7/11). 1 LEGITIMIDADE
PARA A CAUSA. Ativa. Caracterizagdo. Ministério Publico. Acéo civil publica.
Demanda sobre contratos de financiamento firmados no &mbito do Sistema
Financeiro da Habitacdo-SFH. Tutela de direitos ou interesses individuais
homogéneos. Matéria de alto relevo social. Pertinéncia ao perfil institucional do MP.
Inteligéncia dos arts. 127 e 129, incs. Il e 1X, da CF. Precedentes. O Ministério
publico tem legitimacdo para acdo civil publica em tutela de interesses individuais
homogéneos dotados de alto relevo social, como os de mutuarios em contratos de
financiamento pelo Sistema Financeiro da Habitagcdo. 2. RECURSO. Embargos de
declaracdo. Ac6rddo. Correcdo de erro material na ementa. Revogacdo de
condenagdo ao pagamento de multa por litigancia de ma-fé. Embargos acolhidos, em
parte, para esses fins. Embargos de declaracdo servem para corrigir erro material na
redacdo da ementa do acorddo embargado, bem como para excluir condenagdo ao
pagamento de multa, quando descaracterizada litigancia de ma-fé” (RE no 470.135-
AgR-ED/MT, Relator o Ministro Cezar Peluso, Segunda Turma, Dje de 29/6/07).
Dessa pacifica orientacdo ndo se apartou o acdrdéo recorrido, razdo pela qual, nego
provimento ao agravo. Publique-se. Brasilia, 2 de agosto de 2011.MINISTRO DIAS
TOFFOLI Relator'”’.

Neste caso, 0s Ministros fundamentaram a decisdo do agravo através de precedentes,

uma vez que traziam em a baila, a seguranca dos diretos que haviam tutelados nessa acao,

bem como a legitimidade postulatéria do agente ministerial. E por final, com precedentes,

argumentou que os direito de interesses tutelados nessa agdo tinha como “matéria de relevo

197 JUSBRASIL. Supremo Tribunal Federal STF - Agravo de Instrumento: Al 730446 RJ. Disponivel em: <
https://stf.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/22925224/agravo-de-instrumento-ai-730446-rj-stf?ref=serp>  acesso
em: 26/10/2019 as 18: 29 horas.
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social”, e dessa forma negaram o provimento do agravo, com isso deu 0 prosseguimento na

acdo com seu rito de praxe.

Conclui-se que, ao observa-se essa acao, percebemos que a uma total inseguranca
juridica quando se trata do tema, uma vez que ao ser julgada totalmente extinta uma agdo com
de vinculo social em primeira instancia, é colocara em risco os direito de toda a coletividade,
assim percebe-se que uma acao dessas deve ser analisada com toda cautela possivel, uma vez
que os diretos tutelados em uma Acdo Civil Publica, é somente aferida a um individuo

unicamente mas sim de um grande valor social.

Portanto, vejamos nesse caso que até o proprio juizo de primeira instancia, aparenta
demonstrar que as pessoas que estdo investindo em um mercado de a¢fes ndo comportam
como titulares de direito e serem tutelados pela A¢do Civil Publica, porém, conforme foram
apontados nos temas anteriores, que é plausivel que os direitos de interesses dos investidores
sdo amparados pela Ac¢do Civil Publica, que em minha concepc¢édo se enquadra em direito de
interesses difusos'®®, porém tem aqueles que apontam que s&o coletivo em sentido estrito

(stricto sensu) ou individuais homogéneos.

4.7.2 O acontecimento da Empresa CIA OGX: Fraude por divulgar informagdes falsas

O acontecimento da Cia OGX, no qual foi proposta Acao Civil Publica em defesa dos
direitos de interesse homogéneos no qual buscava a indenizacdo pelos prejuizos aos
investidores em conjunto da Companhia, teve como principal argumento de que a Empresa
OGX e o réu Eike Fuhrkrn Batista, haviam motivado danos aos acionistas da companhia,
sendo prodigos na divulgacdo de informacGes falsas, enganosas incompletas, exageradas e
tendenciosas. De tal modo, a autora da acdo ensejou a condenacgdo dos réus ao pagamento da

condenacgdo em danos matérias e morais.

Deste modo, as a finalidade da informacGes seriam para que elevasse 0s pregos da
companhia, usando de ma fé enganou dezena de milhares de acionarios monetarios e

investidores de fundo de acbes e fundo de pensdo. Assim este violando as normas que

198 Cf. ZACLIS, Lionel. Protecdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. S30 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 157. Assim sendo, ao nosso ver, embora, na base, os interesses ou direitos considerados
sejam individuais, sua reproducéo em massa faz nascer um interesse difuso na responsabiliza¢do do causador dos
danos. Dizemos ser difuso tal interesse, por estarem nele presentes as caracteristicas de indeterminacdo e
indivisibilidade, as quais autorizam utilizag8o da tutela coletiva.
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estabelecem na CVM, na Lei das Sociedade Andnimas, induziram os investidores ao erro, 0s
quais aplicaram parte de suas economias acumulados ao longo e suas vidas em acgdes sem
valores, sendo derrubado ao valores infimos atingido por agdes, pelo fato dos investidores

terem acreditados nas informacdes tendenciosas.

Desse modo um dos principais pilares do mercado é estar em plausivel ordem para
adquirir a confiabilidade dos investidores, e com isso a aplicagdo de penalidades em casos que
gerem perigo na confiabilidade, efetividade e seriedade de instituicdes brasileiras como a

CVM e a BM&FBovespa, assim como 0 medida de consideracdo nos direitos dos acionistas.

Entre as préaticas realizadas pelo réu, os investidores sofreram prejuizos com o tempo
estimado de 6 (seis anos), o qual decorreram de 2009 a 2014, sendo afetadas por a divulgacéao
de forma puablica de informacdes falsas sobre a companhia, a omissdo de informacdes com
vinculos importantes sobre as reservas petroliferas da OGX, onde era maquinado uma vista de
riqueza que ndo existia, e a pratica de insider trading por parte dos réus, sendo que estes
negociavam do mesmo jeito as acdes e divulgando essas informagdes do mercado, obtendo

vantagens em cada operacao.

Contudo, a enunciada fraude de informacao foi movido a diante atraves publicacédo e
veiculacdo de acontecimentos importantes e notificados ao mercado, pela empresa, e com
autoria e encargo do réu, pois continham com eles informagdes sobre a companhia que nao
era de acordo com os fatos e sim falsas ou somente omitiam as intimacdes inerentes e

importantes sobre a OGX, assim demonstravam uma Vvisao oposta do que a companhia.

Deste modo, diante do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, ao ser julgado
a acdo civil publica, foi julgada e extinta sem a resolu¢do do mérito com os fundamento do
artigo 485, inciso IV do CPC, pelo fato de que foi acolhido a preliminar de inconformidade da
via eleita pelo autor, pois em seu argumento, na presunc¢do, que nao era cabivel a acdo civil
publica por essa acdo ndo tutelar direitos de interesses indivisiveis e homogéneos, mas sim
para interesses individuais, de forma divisiveis e disponiveis sem qualquer sentido de

homogeneidade.

Ainda, no fundamento do juizo, ndo foi demonstrado por parte do autor, a repercussao
social diante das ac¢Oes realizada por parte do réu, seja por sua origem ou pela sua expanséo,

“Nao se esta afirmando, com tal conclusdo, que os fatos objetos do pedido inicial ndo tiveram
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repercussao social, mas sim que a natureza e a dimensdo de tais fatos ndo autorizariam o

ajuizamento de acéo civil pablica™”.

Portanto, é notério que ha uma natureza de direito para a indenizacdo na questdo da
lide, no qual se refere na prestacdo de informacGes importante, sendo de forma omissa, por
parte dos réus que estavam obrigados em publicé-las, bem como a prestacdo de informacgdes
inacabadas, tendenciosas e falsas. Nesse presente caso aponta-se que ha uma infragdo nos
deveres e obrigagdes imputados no ordenamento juridico®®, concretizando a ilicitude e um

prejuizo pela consequéncia de desvalorizacdo das acdes negociadas.

O Autor ndo satisfeito com a sentenca proferida pelo juizo, interpés o Recurso de
Apelagdo, pontuando que o Réu em qualidade de Presidente do Conselho de Administragdo
da OGPar, enganou cerca de milhares de acionistas e investidores, através de veiculacdo de
informacdes falsas e de omissdo de conteddos inerentes da empresa, caracterizando o crime
de insider trading. Ainda demonstrou o cabimento da ac&o civil publica, sobe o passo de que
a jurisprudéncia e a doutrina assegura que 0s acionistas de associagdes abertas sao titulares de

interesses individuais homogéneos.

Portanto, assim foi o Recurso de Apelacdo, dando provimento no recurso e anulando a

sentenca do juizo a quo, no qual deu prosseguimento no feito, in verbis:

APELACAO Civel ACAO CIVIL, PUBLICA. ASSOCIACAO DOS
INVESTIDORES MINORITARIOS. SENTENCA JULGANDO EXTINTO O
FEITO, DIANTE DA INADEQUACAO DA VIA ELEITA QUE MERECE
REFORMA NAO SE PODE NEGAR QUE O DIREITO A REPARACAO A0S
INVESTIDORES DE MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS E
EMINENTEMENTE INDIVIDUAL PARTICULAR. ALEM DISSO, EM QUE
PESE PODEREM ADVIR DO MESMO FATO, SAO DANOS DE ORDEM
PATRIMONIAL E, ASSIM, CARACTERIZAM-SE POR  SUA
DISPONIBILIDADE. CONTUDO, EM UMAS ANALISE MAIS
APROFUNDADA DO ORDENAMENTO JURIDICO, VERIFICAMOS QUE A
ACAO DE REPARACAO DE DANOS DOS INVESTIDORES, POR MEIO DA
ACAO CIVIL

199 Decisdo da 7.2 Vara Empresarial da Justica Estadual do Rio de Janeiro, Processo 0085670-76.2015.8.19.0001
(2015.8.19.0001), Sentenga 15.05.2016, Juiz Fernando Cesar Ferreira Viana.
200 Refere-se aqui a Lei 6.404/76 e Lei 6.385/76, Lei das Sociedades Andnimas e Lei do Mercado de Capitais,
além de todas as Instruces da (CVM) ja citadas neste trabalho. Mais especificamente, a obrigacdo de prestar
informacdes de forma, completa, ampla, clara, precisa, atual, objetiva adequada, necesséria, Util a avaliagdo,
verdadeira e consistente. Esta presente também, certo cuidado com a extensdo, quantidade, veracidade e
adequacdo de linguagem nas informagdes que sdo prestadas aos agentes de mercado em geral, conforme o Art 38
da CVM 400/2002 e Art. 3.2, § 5.°, da Instru¢cdo CVM 358/2002. Ademais, as falhas informacionais, conforme
estabelece a CVM, podem ser a falsidade da informacéo, ou seja, uma informacgdo necessariamente inveridica,
mas também informagdes enganosas, imprecisas, inexatas, equivocadas, e até a omissdo ou 0 excesso de
informacdes.
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PUBLICA, CONSTITUI UM MEIO PARA ALCANCAR UM BEM MAIOR,
QUAL SEJA, A LISURA NO FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS, GERANDO MAIORES INVESTIMENTOS NAS
EMPRESAS PRIVADAS E, ASSIM, MAIOR GERACAO DE EMPREGO E
MELHOR DESENVOLVIMENTO DA ECONOMIA NACIONAL. DIANTE
DESTE CENARIO, A PROTECAO DE INTERESSES INDIVIDUAIS
HOMOGENEOS DOS INVESTIDORES PODERA SE REVESTIR DE
RELEVANCIA SOCIAL QUANDO A GRANDE DISPERSAO DOS LESADOS
PUDER LEVAR UMA DISPERSAO DOS LESADOS PUDER LEVAR UMA
SITUACAO DE IMPUNIDADE DOS AGENTES INFRATORES. ASSIM, ANTES
DE SE PROTEGER O INTERESSE INDIVIDUAL DE CADA INVESTIDOR
PREJUDICADO, BUSCA DEFENDER UM INTERESSE DE AMBITO SOCIAL
QUE, POR VEZES, PODE CHEGAR E SE CONFUNDIR COM INTERESSES
DIFUSOS. DADO PROVIMENTO AO RECURSO PARA ANULAR A
SENTENCA DE PISO E DETERMINAR O PROSSEGUIMENTO DO FEITO.
(TJ-RJ - APL: 00856707620158190001, Relator: Des(a). VALERIA DACHEUX
NASCIMENTO, Data de Julgamento:25/06/2019, DECIMA NONA CAMARA
CIVEL)®.

Sem sintese a Ministra Valéria, argumentou que desde a origem da criacdo desse
mercado, e diante de seu grande potencial no &mbito econémico a sociedade andnima virou-se
alvo de fraudes, abusos, explorac@es sendo necessario aderir medidas judiciais cabiveis para a

reparacao de danos.

Ainda, considerou-se que o nivel de protecdo adjudicada aos investidores e acionistas
atingem diretamente ao crescimento do proprio mercado, e em derradeira analise, na
economia do pais, “como consequéncia das transformagdes que vém ocorrendo nos ultimos
anos em nosso mercado de capitais e na estrutura das sociedades andnimas, tornou-se

imprescindivel a defesa coletiva dos interesses dos investidores®?”

, Nesse recurso os direitos
dos investidores se equiparam aos interesses difusos. Portanto, diante que foi exposto, a
Relatora deu provimento no recurso para poder anular a sentenca proferida pelo juizo a quo e

determinou o seguimento do processo.

Nesse sentido, bem explica Fredie Didier e Hermes Zaneti, sobre o direito difuso em
questdo dos direitos as informacdes, quais estdo relacionadas nos direitos indivisiveis e de

grupos indeterminaveis, veja:

Assim, reputam-se direitos difusos (art. 81, par un., |, do CDC) aqueles
transindividuais (metaindividuais, supraindividuais), de natureza indivisivel (sO
podem ser considerados como um todo), titularizado por um grupo composto por
pessoas indeterminadas (ou seja, indeterminabilidade dos sujeitos, ndo havendo

201 JUSBRASIL. Tribunal de Justica do Rio de Janeiro TJ-RJ - Apelagdo: APL 00856707620158190001.
Disponivel em: <https://tj-rj.jusbrasil.com. br/Jur|sprudenc|a/729505706/apelaca0 apl-
856707620158190001/inteiro-teor-729505715?ref=serp> acesso em: 26/10/2019 as 16:41 horas.
202 (TJ-RJ - APL: 00856707620158190001, Relator: Des(a). VALERIA DACHEUX NASCIMENTO, Data de
Julgamento:25/06/2019, DECIMA NONA CAMARA CIVEL).
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individuac&o) ligadas por circunstancias de fato. Entre os componentes do grupo ndo
existe um vinculo comum de na natureza juridica, v.g., a publicidade enganosa ou
abusiva, veiculada através de imprensa falada, escrita ou televisionada, a afetar

namero incalculavel de pessoas, sem que entre elas exista uma relacdo juridica base,

a protecdo ao meio ambiente e a preservacéo da moralidade administrativa®®.

Neste caso, percebe-se que os direitos de interesses difusos sdo 0 mais adequado nas
questdes de que se trata dos direitos a tutelados dos investidores de mercado de capitais, uma
vez que publicacdo que foi divulgada pela imprensa, concede em uma publicacdo abusiva e
enganosa e atingiu inimeros de investidores, sendo que 0s mesmos apontam de natureza
juridica indivisivel, e que é de fato considerado como um todos pelo fato dos danos ser

causados a eles, sdo danos igualitarios.

Em conclusdo, em meu atendimento, essa A¢do Civil Publica ndo deveria ter sido
extinta a acdo logo pela preliminar arguida pelo réu, mas sim ter proferido a sentenga de
liquidacéo e logo dado a indenizacao aos investidores e os acionistas da Empresa OGX, pelos
prejuizos ocorridos, uma vez que os direitos assegurados na acdo ndo se daria em faze dos
direitos de interesse homogéneos e sim no interesses difusos, por se tratar de direito
indivisiveis e ter vinculo juridico comum, conforme foi equiparado pela Relatora da no

recurso de apelacéo.

Ademais, ficou caracterizado todo fato necessario para a propositura da acao e sua
liquidacdo, que seria a existéncia de ilicitude do ato da empresa, os danos decorrente do ato
do réus, a existéncia do diretos de interesses difusos e da suposta repercussao social uma vez
que as consequéncias desse prejuizo iria prejudicar diretamente a sociedade, e também a

representatividade do caréater do fato, para o perfeito funcionamento do mercado mobiliario.

4.7.3 O acontecimento da Empresa Petrobrés: queda de credibilidade e de suas acoes

O acontecimento ocorrido na Petrobras esta relacionado coma a exemplar Class
Actions estadunidenses, acdo da qual esse trabalho se inspirou, € uma acdo muito usada nos
Estados Unidos para resolver litigios onde a parte que foi lesada, estdo relacionadas aos
interesses coletivos, desse modo a acdo americana visa ser amparar e proteger os direitos

inerentes a coletividade lesada.

23 DIDIER JR., Fredie e ZANETI JR, Hermes. Curso de Direito Processual Civil: Processo Coletivo. 102 Ed.
Editora Juspodivm: 2016, p. 69.
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Ademais, essa agdo se compara com as acOes coletivas brasileira, mais precisamente
com a Acdo Civil Publica, deste modo a presente acdo tem como um vinculo de poder estatal,
visando ndo somente amparar os direitos da coletividade mas sim dar seguranca e garantias as
pessoas lesadas, ou mesmo garantir o direito para toda populacdo em geral mesmo que estes

n&o estéo juntos na acéo litigiosa.

Deste modo, as Class Actinos estadunidenses diferente da Ac¢do Civil Publica
brasileira, tem como diferenca, o direito postulatorio, o qual pode ser propostas por qualquer
titular interessado, sendo desde o Advogado particular & uma associacdo de interessados,
sendo isso ndo ocorrer nas agdes brasileiras. Pois, no Brasil, essa questdo devera ser
observado a questdo dos direitos de interesses transividuais, sendo que cada interesse sera

tutelado por acdes diferentes no que acarreta em sua titularidade postulatéria.

Contudo, a acdo Class Actions é muito importante para o mercado de capitais, uma vez
que, a sua aplicacdo ndo visa somente em amparar os direitos dos lesados, mas sim
proporciona a indenizar cada lesado pelos danos causado, assim, se faz nas questdes

investidores e acionistas do mercado de capitais, a principio da Petrobras.

Assim, o caso da Petrobras se iniciou no momento que a Operacdo Lava-Jato prendeu
diversos executivos da Petrobras por fraude e corrupgdo, por esse motivo baixaram o valor
das agdBes e a credibilidade da Petrobras resultando em prejuizos para os investidores e
acionistas, que o0s seus investimentos desvalorizaram cerca de R$ 44. 000.000.000,00

(quarenta e quatro bilhGes de reais).

Por essa razdo, e diante da violacdo dos dispositivos contidos na lei federal americana
“Securities exchange Act of 1934, 0s acionistas dos EUA, demandaram a acdo Class Actions
na Corte de Nova York em face da Petrobras do Brasil, onde buscou a protecdo dos direitos
dos investidores e a indenizacdo dos prejuizos causados a eles, bem com multa por violagédo

da lei federal.

Ademais, demostra-se as informagdes contidas no site online Migalhas sobre a
ocorrida acao sendo esclarecida por dois Advogados brasileiros socios na propositura da agéo,

vejamos:

1° Informativo sobre a class action contra a Petrobras

A réplica dos investidores, protocolada no inicio de maio, rebate amplamente os
argumentos apresentados pela Petrobras, e a coloca no centro de todo o esquema de
corrupgao.
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A ja icbnica Operacdo Lava-Jato, considerada por muitos a maior operagdo ja
realizada no Brasil contra esquemas de fraude e corrupgao, resultou, até 0 momento,
nas prisdes de diversos de seus executivos, suspensdo de contratos firmados com
empreiteiras envolvidas nos esquemas de corrupcdo, queda da credibilidade da
Petrobras e do valor de suas acdes.

E foi devido a esta grave queda no valor de suas acdes, que investidores tomaram a
decisdo de acionar judicialmente a Petrobras e seus executivos perante a Corte de
Nova York, baseando-se em lei federal americana sobre o mercado de a¢des — 0
"Securities Exchange Act of 1934".

Assim, em 8 de dezembro de 2014, o escritorio de advocacia norte-americano Wolf
Popper LLP — com o suporte do Almeida Advogados — ajuizou a primeira Class
action (nos dias seguintes outras 6 novas ac¢Bes seriam ajuizadas por outros
escritérios) contra a Petrobras em nome do investidor americano Peter Kaltman.
Embora 0 nome de Kaltman seja citado, ele ndo é o Unico participante desta acéo,
uma vez que o intuito da class action é justamente unificar um grupo de pessoas que
tenham sofrido prejuizo semelhante, neste caso: detentores de titulos emitidos pela
Petrobras e comercializados na Bolsa de Valores de Nova York.

Outras ac¢des similares também foram ajuizadas por outros investidores através de
diferentes escritdrios, de modo que coube ao Juiz Rakoff, em decisdo proferida no
dia 17 de fevereiro de 2015, consolidar as demais class-actions em apenas uma, que
seguiria com o titulo Kaltman v. Petroleo Brasileiro.

Tendo em vista o grande ndmero de aderentes a class action, que variavam em
nimero de ADRs detidas, o Juiz também determinou que os investidores
manifestassem seu desejo de serem nomeados "Lead Plaintiff*, o Autor Principal da
acdo, responsavel por conduzir todo o processo — vale dizer que, embora um autor
principal seja escolhido, todos os aderentes aproveitardo dos valores eventualmente
recebidos.

Assim, em 3 de marco de 2015, a Corte Federal de Nova York nomeou como Lead
Plaintiff o fundo USS (Universities Superannuation Scheme Ltd.), o0 maior fundo de
pensdo da Inglaterra, com sede em Liverpool. O USS "disputou” a nomeagdo com
outros trés interessados: o grupo europeu Skagen-Danske, composto por trés
empresas de investimento; o State Retirement Systems, unido dos fundos de pensdo
de servidores publicos dos estados americanos de Ohio, Idaho e Havai; e Daniela
Freitas da Silva, investidora individual brasileira.

O Juiz Rakoff inovou ao escolher o USS como Lead Plaintiff da class action, uma
vez que a prética corriqueira neste tipo de acdo é a escolha do aderente com maior
interesse econdmico no resultado da acdo. Por este critério, a nomeacgdo recairia
sobre o grupo Skagen-Danske, que alegou ter sofrido prejuizos que somavam US$
267 milhdes, enquanto o USS registrou perdas de US$ 84 milhdes.

No dia 17 de abril de 2015, a Petrobras protocolou sua defesa alegando,
essencialmente, que a empresa é somente uma vitima em todo este imbréglio, que
todo o esquema de corrupcdo foi orquestrado por executivos de empreiteiras que
atuavam em forma de um cartel, com a participacdo de poucos e determinados
funcionarios dentro de uma empresa que conta com mais de 80 mil colaboradores.

A réplica dos investidores, protocolada no inicio de maio, rebate amplamente os
argumentos apresentados pela Petrobras, e a coloca no centro de todo o esquema de
corrupcdo, impondo sobre a companhia a responsabilizacdo pelos atos ilicitos
praticados por membros de sua Diretoria Executiva. A réplica citou ainda, 0s
numeros apresentados pelo balango financeiro da companhia no ano de 2014, que
registrou uma desvalorizacdo de seus investimentos na casa de R$ 44 bilhGes,
ampliando o retrato dos prejuizos sofridos pelos investidores em virtude dos
escandalos em que a empresa se envolveu na Ultima década.

*André de Almeida e Natalie Yoshida sdo advogados do escritorio Almeida
Advogados.?*

204 ALMEIDA, André de. YOSHIDA, Natalie. 1° Informativo sobre a class action contra a Petrobras. 24 jun.
2015. Migalhas. Disponivel em: <https://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M1222250,91041-
1+Informativo+sobre+a+class+action+contra+a+Petrobras> acesso em: 30 out. 2019 as 23:27 horas.
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Demonstrando a noticia sobre a acdo, percebe-se que ndo foi necessario o Estado
como agente postulatorio, representado pelo Ministério Publico para propor a agdo, mas sim
uma associacdo de investidores interessados representados por Advogados. Nesse caso, a de
se observar de como é usado esse mecanismo, sendo de forma agil e de facil acesso por a

parte dos interessados.

Notdrio, que ndo precisa ver a classificacdo dos interesses para a postulacdo da acéo
como é rigorosamente realizada aqui ndo Brasil, e sim pelo fato dos interessados ter sidos
lesados por outrem que ensejou tal ato, e também pelo fato de ter atingido o interesse social

sendo de forma direta ou indiretamente.

Deste modo, compreende-se que acdo para a protecdo dos investidores é cabivel,
sendo um mecanismo muito importante para a seguranga, garantia e manter o e manter a
seguranca juridica aos lesados. Assim, além de reparar os danos causados aos investidores,
também mantem a seguranca juridica a eles, e logo o préprio mercado de capitais consegue

demonstrar a seguranca estavel no mercado, a qual retoma a confiabilidade dos investidores.

Por outro lado, demonstra-se de como ocorreu o funcionamento da Class Actions e seu
resultado Util no processo pra importante reparacdo aos danos causados aos investidores e
acionistas da Petrobras, bem como a restituicdo das percas e indenizacGes pelos prejuizos
causados, através da conclusdo do processo disponibilizado pela Revista Consultor Juridico,

assim informou que:

U$$ 3 Bilhdes Petrobras paga segunda parcela de acordo para encerrar class action
nos EUA. A Petrobras pagou, nesta segunda-feira (2/7), a segunda parcela do acordo
para encerrar agdo coletiva ajuizada nos Estados Unidos, no valor de US$ 983
milhGes. A Petrobras se comprometeu a pagar US$ 2,95 bilhdes aos portadores de
acoOes e bonus da petrolifera. Em troca, eles encerraram a class action movida sob a
alegacéo de terem sofrido prejuizos com o esquema de corrupgao na estatal revelado
pela operagdo “lava jato”. A companhia ja havia feito o depdsito da primeira parcela,
de US$ 983 milhGes, em marco deste ano, e devera pagar a dltima parcela, de US$
984 milhdes, até 15 de janeiro de 2019. A Petrobras reiterou que o acordo ndo
constitui admissdo de culpa ou de préatica de atos irregulares. No Brasil, processos
semelhantes tém sofrido derrotas na Justica. Aumento das provisfes Especialmente
por causa do acordo, as provisfes da Petrobras para processos judiciais mais do que
dobraram de 2016 para 2017. De acordo com o balango divulgado em marco, o valor
reservado para o pagamento de indenizagBes decorrentes de decisdes judiciais subiu
de R$ 11 bilhdes para R$ 23,2 bilhdes. Em suas demonstraces financeiras de 2017,
a Petrobras aponta que a provisdo para processos civeis aumentou 667% no ano
passado — de R$ 1,9 bilhdo para R$ 14,4 bilhdes. O crescimento ocorreu quase
exclusivamente por causa do acordo firmado na acdo. Nela, os portadores de a¢des e
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bonus da estatal alegam ter sofrido prejuizos com o esquema de corrupgdo na estatal
revelado pela operacio “lava jato”?.

Assim, observa-se que a acdo Class Actions movida em face da Petrobras teve seu
éxito, uma vez que ter o regular prosseguimento do processo, a empresa petrolifera foi

condenada a reparacdes e indenizagdes coletiva os danos causados aos investidores.

Com a condenacdo, a Petrobras aceitou a titulo de acordo pagar o valor de US$ 2,95
bilhGes de ddlares aos titulares de acbes da empresa, e em contra partida os acionistas
encerrariam o prosseguimento da Class Actions. Deste modo, o valor cujo a foi estipulado e
aceitado no acordo, foram divididos em parcelas no valor de U$$ 983 milh&es de ddlares com

a primeira parcela em marco de 2018, e a Gltima parcela prevista até 15 de janeiro de 2019.

Nota-se, que na noticia exposta, foram conferidas que apos a propositura da Class
Actions, teve um aumento de 667% de demandas processuais civeis em face da empresa
auferindo a reparacGes pelos danos causados apds 0s esquema de corrupgdo na estatal.

Portanto, observa-se que o exemplo demonstrado, é comprovacdo de como a Class
Actions americana é fundamental para a reparacdo dos investidores no mercado de capitais,
assim, ao observar que além da protecdo aos direitos dos investidores, proporciona um
equilibrio de deveres da empresa em face dos seus colaboradores. A que se destacar, que com
uma propositura de uma acdo como essa incentiva 0os mercados de capitais proporcionarem
qualidades para os investimentos e em contra partida tera o seu desenvolvimento e segurancas

para os melhores negdcios.

De tal modo, conclui-se que a Class Actions sob a Otica de aplicacdo, tem o seu éxito
em todos 0s aspectos, sendo a reparagdo de danos aos investidores no ressarcimento dos
prejuizos, na busca de dar garantia para manter a empresa em equilibrio para cumprir suas
funcBes diante aos acionistas e investidores, ou para garantir os direitos da coletividade e seu

interesse social.

Sendo que no Brasil ocorre 0 oposto, pois conforme a Lei de n® 7.913/89, que indica a
Acdo Civil Publica como sendo adequada para amparar os direitos dos investidores, ela ndo
surte os efeitos esperados muito menos € aplicada de forma corriqueira como é aplicada as

Class Actions. Conforme foram demonstradas as duas decisdes das agdes propostas no Brasil,

205 CONJUR — CONSULTOR JURIDICO. U$$ 3 Bilhes. Petrobras paga segunda parcela de acordo para
encerrar class action nos EUA. 03 jul. 2018. Disponivel em: <https://www.conjur.com.br/2018-jul-
03/petrobras-paga-segunda-parcela-acordo-class-action-eua> acesso em: 31 out. 2019 as 19:29 horas.
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percebesse que elas ndo surtiram efeitos nem mesmo na fase de conhecimento, sendo julgada
extinta em primeira instancia, por haver confusédo na indicacdo dos interesses transindividuais,

0s quais seriam classificados os interesses dos investidores para a propositura da acéo.
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CONCLUSOES

Diante das pesquisas realizadas para abordar o tema principal do trabalho, identificou-
se, de como é substancial o mecanismo do processo coletivo em se tratando amparar 0s
direitos transindividuais. Assim, a sua aplicabilidade é definida pela hipdtese de tutelar os
direitos de interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos.

Pelo que foi apresentado, percebe-se que diante da busca ao crescimento no ambito da
economia dos paises através do aperfeicoamento e ampliacGes das empresas do mercado de
capitais, atingiram de forma direta e indiretamente os direitos e garantias considerados como
direitos coletivos que nele existem, a que consegue a eficaz utilizacdo da acdo coletiva regida
pela Lei de n° 7.913/89.

Assim, examinou-se que no mercado de capitais ha interesses difusos, coletivos e
individuais homogéneos, deste modo o aludido mecanismo sobe a tutela coletiva é cabivel
para a sua aplicacdo para a defesa de todas as espécies que tenha cunho coletivo, e ndo

somente os individuais homogéneos.

De tal modo que, ao ser observado que sdo usadas as acdes civis publicas de forma
excessivas em varias circunstancias, estas acdes ndo comuns em aplicacfes em ambito de
mercado de valores e muito menos na protecdo dos interesses dos investidores de mercado de
capitais, compreende-se que do Ministério Publico tem excelente participagdo em Vvarios
campos do direito publico, porém, ndo é realizada a mesma participacdo na area privada como
no direito empresarial e mercantil, sendo assunto que é pouco tratado pelas jurisprudéncias e

doutrinas.

Aborda-se entdo sobre um mecanismo de amplo alcance e com grande potencial,
porém exige competéncia dos operantes de direto e também do poder judiciario para que
possa utiliza-lo, no que pese é identificados direitos que porventura estdo sendo violados e

que das certas normas de reparagoes.

Deste modo, ndo se pode ser usado esse mecanismo de forma excessiva em face dos
mercados de capitais como sdo usados nas acgles coletivas em nosso dia-a-dia, porém, ao
mesmo tempo, deve garantir a protecdo dos direitos de interesses dos investidores, sendo

notavel o deve de manter um certo equilibrio, pois é dificil, contudo necessario.
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Em consonancia, o mercado de capitais brasileiro por ser recente tem ainda muito
problemas como prejuizos aos investidores no mercado, pois advem através de préaticas
fraudulentas, corruptas e também criminosas, as quais tem como participacdes de diretores de
empresas privadas, estatais e também de agentes do Poder Publico, e outros. Assim foram
constatados grandes prejuizos que atingiram muitas pessoas envolvidas no mercado nao que

n&o tinha condicdes pra buscar protecdo pela tutela judicial.

Deste modo, com a integracdo de espaco mundial gerando a migragdes de investidores
estrangeiros, cujo estes se realocavam 0s seus investimentos para diversos locais que

ofertavam mais lucros e também seguranca e a confiabilidade.

Sendo assim, houve uma forma de concorréncia entre os mercados de investimentos,
dessa maneira, um aparelho de protecdo no ambito do mercado brasileiro seria de suma
importancia para cativar mais investidores novos, bem como assegurar 0s investidores que ja
se encontravam nesse mercado, assim, evitaria migracdes para diferentes mercados, o que
acarretaria desperdicio de chances para coletar valores para o estado, desenvolvimento

econémico-social e para o incentivo de gerar empregos.

Em uma comparacdo aos mercados americanos, salienta-se que as Class Actions visam
de qualquer forma a protecdo aos investidores, bem como ao ressarcimento dos prejuizos aos

investidores. Assim, traz para aos investidores a sua confiabilidade e seguranca para investir.

Diante a isso, expde-se que no Brasil 0 mecanismo utilizado é a acéo civil publica,
sendo uma 6tima alternativa para assegurar a protecdo aos direitos dos investidores, bem
como certificar a seguranca e também retomar higidez, seguranca e confiabilidade do
mercado, sendo esse mecanismo muito importante pra a realidade processual de acesso a

justica brasileira.

Contudo, os mercados de capitais estdo se desenvolvendo e crescendo de uma forma
muito rapida, pelo fato do melhor acesso no mercado e pela quantidade de acionistas e
investidores que estdo buscando ganhar proveitos econdmicos. Portanto, é substancial a
protecdo dessas pessoas que investem seus patrimdnios para adquirir uma renda melhor e a
gualquer momento podem ter prejuizos e ndo conseguirem ser indenizados, pois no Brasil

ainda esta escasso a regulamentacéo de a¢Oes para tal caso.

Assim, 0 mecanismo reparador da acao civil publica € de fato muito importante para a
protecdo dos investidores de mercado de capitais, pois estd envolvida uma grande massa de

123



investidores presumindo-se no interesse social como um todo, e prejudicando esses
investidores que fazem o mercado econémico financeiro do pais e até mesmo mundial, estara

prejudicando a propria sociedade.

Portanto, ao avaliar acerca do tema, com apoio nos materiais trazidos, finda o
entendimento que os interesses e direitos dos investidores séo avaliados como individuais,
porém, a sua reproducdo em massa faz surgir um interesse difuso diante na responsabilizacéo
perante o causador dos danos e prejuizos. Assim, apresentamos serem esses COmo interesses
difusos, por estarem neles presentes as qualidades de indeterminacdes e indivisibilidades, as

quais sdo permitidas para utilizacdo da tutela coletiva que em especial a A¢éo Civil Publica.

Por fim, faz referéncia o tema tratado por ndo ser explorado com muita frequéncia,
uma vez que € um tema novo em nosso ordenamento e pouco estudado, e ainda sendo pouco

debatido pelas doutrinas e jurisprudéncias.
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