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Bruno Caraciolo: Acionista precisa deiniciativa para obter
indenizacéo

Com a constante e consistente queda das taxas de juros, a poupanca popular brasileira voltaa migrar da
renda fixa para 0 mercado acionario em busca de maiores retornos, fazendo o IBOVESPA, principal
indice nacional de a¢bes, acumular forte crescimento no ano.

Mas os investidores brasileiros gozam de pouquissima protecdo na tutela de seus interesses diante de
desvios de conduta das companhias investidas, seus controladores, administradores e outros participantes
do mercado, sobretudo quando o assunto consiste em pretensdo indenizatéria por ilicitos praticados no
mercado.

A exemplo, em julgado do més de outubro de 2017, o colegiado da CVM — Comiss3o de Valores
Mobiliérios, reverteu decisao da SRE — Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios, dando
provimento ao recurso de uma companhia do setor de varejo para declarar que a autarquia néo tem
competéncia para determinar o pagamento de indenizac&o aos investidores.

No caso (Processo RJ2015/9136), em resumo, a recorrente adquiriu o controle de determinada
companhia aberta, promovendo OPA — Oferta Publica de Aquisicdo de agdes dos minoritarios através da
qual se obrigou a pagar 80% do preco por acdo pago a antiga controladora em favor dos minoritarios que
aderissem a oferta. Em seguida a vendedora do controle acionou o comprador, alegando pagamento a
menor, vencendo ao final a disputa em arbitragem.

Provocada sobre a decisdo arbitral em favor da antiga controladora, a SRE determinou que os
minoritarios aderentes da OPA fossem igualmente indenizados, de forma proporcional. O prejuizo
potencial chegou a ser estimado pela recorrente em cento e cinquenta milhdes de reais por meio de fato
relevante. Mas o colegiado da CVM, 6rgéo superior da entidade, entendeu que caberia a cada investidor
acionar o adquirente/ofertante, buscando sua indenizagéo pel os meios proprios.

N&o se trata de caso isolado. Em outra oportunidade (Processo CVM n.° RJ-2014-11373), diante
potenciais irregul aridades posteriores a uma das maiores ofertas publicas da historia do mercado local, a
SRE se pronunciou pela possibilidade de revogacéo do aceite pel os investidores de companhia do setor
de telecomunicagdes, o que poderiaimportar na potencial devolugéo de bilhdes de reais pela companhia
aos seus acionistas. Mas o colegiado acabou por decidir ndo ter a CVM competéncia para tal
determinacdo. Portanto, fica claro que a CVM néo agird em busca da reparacdo dos investidores.

Por outro lado, os danos col etivos poderiam ser pleiteados através dos | egitimados para a propositura da
acao civil pablica, como o Ministério Publico e determinadas associacdes, tendo em vista que tais fatos
podem ensgjar acdo de responsabilidade por dano patrimonial ainteresses coletivos, além deinfracdo a
ordem econOmica, nostermos daLei 7.347, de 1985.

Contudo, com rarissimas excegdes, ndo se vVé atuacdo de tais legitimados nesse sentido, de modo que
cadainvestidor ficarelegado a sua propriainiciativa, o que faz com que os danos sejam dissipados no
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mercado, beneficiando os envolvidos diante da patente assimetria de informacdes, além dainegével
hipossuficiéncia dos investidores.

Seria oportuno, neste diapasdo, uma reformaradical daagéo civil publica, com o aumento do rol de
legitimados e estipulagéo de incentivos aos postulantes em beneficio coletivo, de forma que tais acles se
tornem mais usuais e sejam menos frequentes as praticas ilicitas no mercado de capitais brasileiro, que
assim seriafortalecido. Mas néo hainiciativa politica nesse sentido.

Até mesmo os investidores profissionais, como fundos de investimento em acdes, permanecem inertes
diante da incerteza de tais postul agbes, que ainda s&o incomuns e podem representar custosas
arbitragens, ou morosos processos judiciais, sempre com certo risco de perda.

Essainérciados fundos, vale salientar, pode até mesmo ocasionar responsabilidade civil dos
administradores e/ou gestores pel os danos percebidos pel os investidores, na medida em que devem
“empregar na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando todos os
atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais cabiveis’ (ICVM 555, Art. 92, 111).

Uma das incertezas em tais agBes consiste no prazo prescricional aplicavel, em especial quanto ao inicio
de sua contagem. Na maioria dos casos o investidor toma conhecimento dos fatos de forma consistente
somente apos decisdes da CVM ou investigagOes de outras autoridades nacionais e estrangeiras, que
costumam demorar anos até que sejam proferidas ou reveladas.

Portanto, é usual gue os acionistas fiquem cientes de um prejuizo anos apos o fato, sendo certo que as
acoes de responsabilidade civil prescrevem em apenas 3 (trés) anos, seguindo o Art. 206, 83°, V, do
Cadigo Civil. Contudo, existe farta jurisprudéncia no sentido de que a prescricéo das acbes de
responsabilidade civil “somente comega a correr quando o titular do direito subjetivo violado obtém
plena ciéncia dalesdo e de toda a sua extensdo, bem como do responsavel peloilicito...” (STJ, Agint no
ARESsp 639598/SP).

Tal jurisprudéncia merece aplicacdo especial em casos do mercado de capitais, pois somente a partir dos
julgados da CVM ou investigacfes de outros 6rgéaos publicos é que muitos investidores passam ater
acesso as provas documentai s sobre 0s requisitos da responsabilidade civil, quais sejam, o ilicito, o dano
e 0 nexo de causalidade entre os primeiros. Assim, seria completamente impossivel exercer o direito de
acdo durante o prazo se contado desde a pratica ilicita desconhecida dos investidores.
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