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Introdugdo

O mercado de valores mobilidrios,
além de se constituir em importante ativi-
dade econdmica para seus participantes di-
retos, tem representado, ainda, uma espé-
cie de sinalizador das economias nacionais,

Por isso, a protegdo aos investidores
no mercado mobilidrio € medida que trans-
cende o interesse direto e imediato dos in-
vestidores, agentes de mercado e empresas
envolvidas na atuagiio em bolsa e mercado
de balcdo, para compor um instrumento de
resguardo A economia nacional €, conse-
giientemente, atender interesses sociais.

Embora o mercado mobilidrio no Bra-
sil tenha, ainda, muito a evoluir, a adogio
da agdo civil piblica para defesa dos inte-
resses dos investidores ndo ¢ medida pre-
cipitada, e, sim, vem somar-se aos esfor-
¢os que os envolvidos nas transagbes
mobilidrias tém feito para fortalecé-lo.

O estudo do tema se mostra atual ¢
relevante, nio s6 do ponto de vista acadé-
mico, quanto pritico, jd que é de bastante
utilidade para os implicados na atividade
de investimento mobilidrio, que necessitam
de instrumentos efetivos de protegio, con-

to forma de robustecer a credibilidade no
mercado.

O presente trabalho visa apresentar e
tecer ponderagdes a respeito da utilizag@o
da agio civil piblica como meio de prote-
¢do aos investidores no mercado mobilid-
rio, tendo como origens o direito comercial
e processual civil, imbricando-se ambos na
Lei 7.913/1989.

Para enfrentar a questiio central — a
acdo civil pablica se mostra eficiente na
protegio de investidores no mercado mo-
bilidrio? — serd necessdrio investigar al-
gumas questdes secunddrias, como os con-
ceitos de mercado de valores mobilidrios e
investidor, os atos ou omissdes que confi-
guram conduta lesiva aos investidores, a
especificagio da responsabilidade do agen-
te causador do dano, o conceito de agido
civil piblica, seu objeto na defesa dos in-
vestidores, a legitimidade e competéncia
para a propositura da agd@o e o alcance da
decisdo nela proferida.

1. Mercado mobilidrio e investidor

A companhia ou sociedade andnima ¢
o tipo societdrio empresarial em que o ca-
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pital € dividido em agdes, representadas por
titulos, possuindo modo de constituigio
préprio, cuja responsabilidade dos sécios
limita-se ao pre¢o de emissdo das agdes
adquiridas, tendo seu funcionamento con-
dicionado a normas legais e estatutdrias. E
regulada pela Lei 6.404/1976, atualizada
pelas Leis 9.457/1997 e 10.303/2001.

A sociedade anénima pode adotar a
forma aberta (open corporation, publicy-
held) ou fechada (close corporation, private
company), devido a sua caracteristica da
livre cessibilidade de agdes ou nao.

Normalmente, a utilizagio da socieda-
de andnima é caracterizada por abrigar
grandes empreendimentos. Qutra caracte-
ristica das companhias (principalmente as
abertas) € que, por seu modo de atuacio e
pela maneira como se dd o investimento de
cada s6cio, ela contribui para uma distri-
buigdo de sua renda, ji que, em geral, seus
papéis sdo negociados em bolsa, ndo im-
portando a pessoa dos sécios (impes-
soalidade € outra caracteristica das socie-
dades andnimas abertas — suas agGes sdo
livremente transferiveis), democratizando,
assim, a participacgio societdria.

Gragas a esta caracteristica, formou-
se um mercado de agdes, que estd direta-
mente ligado aos resultados obtidos pela
empresa em suas atividades, entre outros
fatores. E o chamado mercado de capitais
ou mobilidrio. Desse modo, se a empresa
obtém bons resultados na exploragdo de
seus negdécios, suas agdes passam a ter
maior valor de mercado e o contrdrio tam-
bém € verdadeiro, embora este nio seja o
tinico fator que interfere na oscilagdo do
preco das agdes.

A companhia aberta € aquela que ne-
gocia, ou estd estatutariamente autorizada
a negociar, suas agdes no mercado de capi-
tais (bolsa de valores ou mercado de bal-
cdo), rateando, assim, seu capital com pi-
blico. Para tanto, a empresa deve registrar-
se na CVM (Comissdo de Valores Mobilia-
rios — Lei 6.385/1976), bem como estd
obrigada a efetuar o registro da emisséo pii-
blica de agdes. A companhia aberta tem

sempre cardter institucional genuino, vin-
culada a fiscalizagio e vigildncia do Poder
Piblico, jd que atinge ou tem possibilidade
de atingir uma indistinta massa da popula-
¢ao, reclamando a preservagdo do interes-
se coletivo.

A companhia aberta se constitui por
subscrigdo piblica (sucessiva) que depen-
de de prévio registro na CVM e somente
pode ser efetuada com a intermediagio de
instituig¢do financeira.

As bolsas de valores sdo instituigdes,
publicas em alguns paises e privadas em
outros, destinadas a operar em fundos pu-
blicos, agdes e obrigagdes de companhias
e outros titulos de crédito, onde somente
os corretores oficiais podem transacionar,
sendo um local onde se retinem os opera-
dores de tais corretores ou sociedades
corretoras para essas operagdes. Por seu
histérico, ainda hoje sdo, frequentemente,
associadas a especulagio.

No Brasil, € uma associagio civil sem
fins lucrativos constituida por sociedades
corretoras, operando no mercado secundé-
rio de capitais. Embora algumas de suas
atividades sejam exercidas como funcoes
delegadas da Administragio Piblica, cer-
tamente nao o sdo as operagdes de compra
e venda de valores mobilidrios. A bolsa de
valores tem poder de auto-regulacao, atuan-
do como 6rgao auxiliar da CVM, fiscali-
zando os respectivos membros e as opera-
¢Oes nelas realizadas, estabelecendo requi-
sitos préprios para que os valores sejam ad-
mitidos & negociagdo no seu recinto ou sis-
tema, mediante prévia aprovacdo da CVM.
Fabio Konder Comparato, a respeito do
poder de regulagao da bolsa menciona que
“a fiscalizagdo das operacdes realizadas
dentro da bolsa j4 apresenta caracterfsticas
de auténtico poder administrativo de poli-
cia”.!

A supervisao e o controle do mercado
de capitais é fun¢do da CVM, autarquia fe-

1. Fébio Konder Comparato, “Natureza juri-
dica das Bolsas de Valores e delimitagio do seu ob-
jeto”, RDM 60/45-53, p. 45.
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deral, ligada ao Ministério da Fazenda, com
jurisdig¢do em todo o territdrio nacional, que
também fiscaliza a observancia das diretri-
zes do Conselho Monetdrio Nacional, do
qual € membro. De acordo com a lei que a
criou, a CVM exercer4 suas fungGes, a fim
de assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e de balcio;
proteger os titulares de valores mobilidrios
contra emissdes irregulares e atos ilegais
de administradores e acionistas contro-
ladores de companhias ou de administra-
dores de carteira de valores mobilidrios;
evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulagdo destinadas a criar condi¢oes
artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobilidrios negociados no merca-
do; assegurar o acesso do publico a infor-
magdes sobre valores mobilidrios negocia-
dos e as companhias que os tenham emiti-
do; assegurar a observincia de priticas co-
merciais eqiiitativas no mercado de valo-
res mobilidrios; estimular a formacgdo de
poupanca e sua aplicagdo em valores mo-
bilidrios; promover a expansio e o funcio-
namento eficiente e regular do mercado de
acdes e estimular as aplicagdes permanen-
tes em agdes do capital social das compa-
nhias abertas.

Para atingir tais finalidades, cabe-lhe
disciplinar o registro de companhias aber-
tas; o registro de distribuigdes de valores
mobilidrios; o credenciamento de audito-
res independentes e administradores de car-
teiras de valores mobilidrios; a organiza-
¢do, o funcionamento e as operagdes das
bolsas de valores; a negociagao e a interme-
diag@o no mercado de valores mobilidrios;
a administragido de carteiras e a custddia
de valores mobilidrios; a suspensio ou o
cancelamento de registros, credenciamentos
ou autorizagdes; a suspensao de emissio,
distribui¢io ou negociagdo de determina-
do valor mobilidrio ou decretar recesso de
bolsa de valores.

A CVM tem poderes para disciplinar,
normalizar e fiscalizar a atuagio dos diver-
sos integrantes do mercado, abrangendo

toda matéria referente ao mercado de valo-
res mobilidrios.

O sistema de registro da CVM € um
banco padronizado de informagdes (finan-
ceiras ou de fatos relevantes da vida da
empresa) para os investidores. Para manté-
lo atualizado, todas as companhias abertas
devem fornecer informages periodicamen-
te 2 Comissdo. Fato relevante é todo aque-
le que possa influir na decisdo do investi-
dor, quanto a negociar com valores emiti-
dos pela companbhia.

A lei atribui, ainda, 3 CVM compe-
téncia para apurar, julgar e punir irregula-
ridades eventualmente cometidas no mer-
cado, o que pode iniciar um inquérito ad-
ministrativo, com o objetivo de identificar
os responsdveis por préticas ilegais. Os in-
vestigados tém direito de defesa. O cole-
giado do 6rgdo tem poderes para julgar e
punir os infratores. As penalidades vao des-
de a simples adverténcia até a inabilitagao
para o exercicio de atividades no mercado,
além de multas pecunidrias, cabendo recur-
so para o Conselho de Recursos do Siste-
ma Financeiro Nacional.

A CVM também pode firmar com o
acusado um termo de compromisso, no qual
este se obriga a cessar a pritica de ativida-
des ou atos considerados ilicitos e a corrigir
as irregularidades apontadas, indenizando os
prejuizos, o que suspende o inquérito.

A par das fungdes fiscalizadora e
repressora, a CVM mantém uma estrutura
destinada a prestar orientagio aos investi-
dores.

Pelos poderes legais que possui, a
CVM procura implantar uma politica de
atuagio baseada na indugio de comporta-
mento, na auto-regulagdo e na autodis-
ciplina, intervindo efetivamente nas ativi-
dades de mercado, apenas quando este tipo
de procedimento ndo se mostrar eficaz.

Assim, o mercado mobilidrio consiste
no mercado de aplicagfo de recursos finan-
ceiros por investidores privados ou institu-
cionais, especialmente de longo prazo, em
acdes e titulos de crédito privados, deno-
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minados valores mobilidrios, sendo inte-
grante do mercado financeiro, este, mais
amplo, envolvendo, ainda, aplicagdo em
moeda estrangeira, créditos piblicos ou
privados, mercadorias, imdveis etc. Mer-
cado financeiro seria o género do qual o
mercado mobilidrio é espécie. Mercado de
capitais e mercado mobilidrio sdo comu-
mente empregados como termos equivalen-
tes. “O mercado de valores mobilidrios, ou
mercado de capitais, €, nos termos da le-
gislagdo vigente, aquele constituido pelas
negociagdes piiblicas com agdes e debén-
tures de emissdo de Companhias Abertas”,
como ensina Nelson Laks Eirizik.?

Subdivide-se em mercado primdrio
(compra e venda de agdes ou titulos novos,
vendidos pela empresa ou instituigdo que
os emitiu) e mercado secunddrio (compra
e venda, por investidores, de agdes ou titu-
los emitidos anteriormente, como nas tran-
sagOes tipicas em bolsas de valores).

Sio titulos negocidveis no mercado
mobilidrio: a¢des, debéntures, bdnus de
subscrigdo, partes beneficidrias e certifica-
dos de depésito de valores mobilidrios.?

Sugere-se, atualmente, que a CVM
passe a ser estruturada como uma agéncia
reguladora, a exemplo das agéncias regu-
ladoras de energia elétrica e telecomunica-
¢Oes (ANEEL e ANATEL), cujos dirigen-
tes teriam mandato fixo. Defende-se que,
neste formato, a CVM ganharia mais agili-
dade para atuar, ja que ndo teria mais as
restrigbes que, como drgéo piblico, tem
para contratar e pagar bem pessoal qualifi-
cado para agilizar e reforcar o controle do
mercado, entre outras coisas.*

Além do desempenho das empresas —
em seu sentido institucional —, o mercado
mobilidrio € bastante peculiar e sensivel a

2. Nelson Laks Eizirik, “Regulagiio ¢ auto-
regulagio do Mercado de Valores Mobilidrios”, RDM
48/48.

3. Sobre o conceito de valores mobilidrios, v.
Ary Oswaldo Mattos Filho, “O conceito de valor
mobilidrio”, RDM 59/30-55.

4, Embora a natureza das agéncias regulado-
ras parega ser autdrquica.

indmeras varidveis econdmicas, politicas e
sociais, oscilando, positiva ou negativamen-
te, de acordo com os reflexos de aconteci-
mentos regionais, nacionais e internacio-
nais. Por isso tem sido utilizado como um
sinalizador da economia de um pais e mes-
mo da economia mundial.

No Brasil, este tipo de mercado ainda
nio estd tdo consolidado como poderia ser,
devido a intimeros fatores, entre eles: o
mercado de capitais néo se desenvolveu por
falta de leis e instituigdes; fechamento da
economia, o que tornava limitadas as ne-
cessidades de financiamento das empresas,
que eram atendidas pelos lucros retidos ¢
créditos comerciais e oficiais; recursos go-
vernamentais subsidiados para investimen-
tos de maior vulto (financiamento mais f4-
cil e barato); desinteresse por parte das
empresas em abrir o capital (o que signifi-
cava perda de raios de manobra na gestao);
obrigatoriedade da publicagdo de balangos
(dificulta a utilizagdo de mecanismos de
informalidade na gestdo das empresas aber-
tas — caixa dois — tornando-as menos
competitivas que as fechadas); estrutura
familiar das empresas brasileiras, referen-
dada pelos mecanismos de captagio de re-
cursos existentes (criou uma cultura aves-
sa a abertura de capital); a Lei das Socie-
dades por A¢oes, ao influenciar a distribui-
¢do de valor entre o investidor, o adminis-
trador € o controlador, maximizando o deste
tltimo, era o que, junto com o crédito sub-
sidiado, produzia empresdrios ricos, empre-
sas com base de capital pequena ¢ desinte-
resse dos investidores.’

Investidor é aquele, pessoa fisica ou
juridica, que converge recursos financeiros
para a aplicagdo nestes papéis buscando
lucro. O investimento no mercado mobilié-

5. “A fragilidade do mercado de capitais bra-
sileiro ndo é recente. Nunca, na histéria do capitalis-
mo brasileiro, o mercado de capitais cumpriu um
papel proeminente, alavancando recursos para inves-
timentos de alta intensidade de capital e longos pra-
zos de maturagio” (MB Associados, Desafios e
Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasi-
leiro, p. 5).
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rio confere caracteristicas especiais ao in-
vestidor. Embora a intengio primdria e ori-
ginal de quem aplica no mercado de capi-
tais seja o investimento para a obtengio de
lucro, o investidor que compra agdes, ad-
quire, também, o status de sécio da com-
panhia. A rigor, para os efeitos da lei de
protegdo aos investidores, pouco, ou nada,
importa a intengdo com que o investidor
adquire titulos mobilidrios.

Quando a lei menciona que se destina
a assegurar interesses “aos titulares de va-
lores mobilidrios e aos investidores do mer-
cado”, na verdade, nio pode ter querido
diferencid-los, como se se tratassem de duas
categorias distintas, jd que todo investidor
do mercado mobilidrio é titular de valores
deste tipo e vice-versa. Nos parece que a
preposigdo “aos” empregada antes do vo-
cabulo investidores € excessiva, sendo per-
feitamente dispensdvel.

Conto sinalizado, um conjunto de fa-
tores interfere de modo direto e indireto na
movimentagdo das bolsas, tornando o in-
vestimento mais ou menos atraente, de
maior ou menor risco, sendo que a compe-
ticdo na busca de investimentos € interna-
cional. A conjuntura econdmica e politica,
alegislagdo, o desempenho das companhias
e, até, a propria postura da bolsa de valores,
com suas determinagdes exigentes e rigoro-
sas para a admissdo de uma sociedade nos
seus quadros de negociagao, podem contri-
buir para a consolida¢@o de um mercado.

E um mercado de risco, no qual os lu-
cros, em geral, retornam em longo prazo.

Devido a exigéncia de conhecimento
¢ experiéncia para a obtengio de bons re-
sultados pelo investidor, o mercado mobi-
lidrio no Brasil nao é tdo popular como em
outros paises.®

6. Capitalizagdo Bursitil sobre o PIB pelo
Mundo (%) (Paises Média 1994-1996): Maldsia
279,8; Africa do Sul 195,7; Luxemburgo 188,1; Sin-
gapura 175,2; Reino Unido 132,2; Suica 128,7; Chile
119,3; Estados Unidos 95,9; Holanda 89,7; Filipinas
87,7; Austrdlia 84,9; Suécia 80,4; Tailindia 76,8;

Como o que se pretende com a oferta
de titulos em bolsa é captar recursos da
poupanga popular, existem normas rigidas,
tencionando a protegdo, em especial, do
pequeno investidor, que se constitui em
acionista minoritdrio.

A Lei das Sociedades por Agoes (Lei
6.404/1976 e sua alteragdo com a Lei
10.303/2001) tem previsdes que tencionam
protegé-lo de eventuais abusos praticados
(arts. 115, 116, 117 e 158, p.ex.), procu-
rando trazer mais seguranga aos acionistas
minoritérios, prevendo, por exemplo, a abs-
teng¢do de voto do acionista controlador em
alguns casos.

Em geral, tudo o que cerca o mercado
mobilidrio constitui um grande mistério
para a populagio, o que dificulta a difusao
e solidificagdo do mercado nacional. Mes-
mo em programas de divulgagdo,” que pre-
tendem cativar o pequeno investidor, a lin-
guagem utilizada é hermética para a maio-
ria das pessoas e os conhecimentos trans-
mitidos ndio partem do bdsico, por talvez,
considerarem que aqueles que se interes-
sam em investir jd tém nogdes sobre o as-
sunto, o que € um erro.

A importincia da participagéo do pe-
queno investidor na consolidagdo dos in-
vestimentos em valores mobilidrios baseia-
se no préprio principio de criagdo da S/A,
ou seja, a mobilizagdo de grandes somas
obtida através da pulverizagdo de investi-
mentos. Além disso, o pequeno investidor
é, em regra, mais fiel do que o grande in-
vestidor, que tende a movimentar seu capi-

Japdo 72,6; Canad4 67,8; Nova Zelindia 54,9; Fin-
landia 41,5; Israel 41,2; Bélgica 39,8; india 37,9;
Espanha 36,4; Franga 35,5; Dinamarca 35,3;
Indonésia 33,2; Zimbabwe 32,5; Noruega 32,1; Mé-
xico 31,7; Brasil 27,9; Alemanha 25,1; Colémbia
20,7; Portugal 19,5; Itdlia 19,4; Paquistdo 18,4; Sri
Lanka 17,8; Grécia 16,6; Turquia 15,1; Austria 14,8;
Egito 14,3; Argentina 13,8; Nigéria 9,6; Venezuela
8,7 (fonte: World Development Indicators 1999 —
Banco Mundial).

7. A exemplo de programas mantidos pelo de-
partamento cultural da BOVESPA, <www boves-
pa.com.br>.



40 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-138

tal com maior freqiiéncia. O pequeno in-
vestidor aplica seu capital € o mantém apli-
cado, jd que as quantias investidas ndo se
prestam a maiores especulagdes.

Tem-se apurado que paises que se pre-
ocupam em oferecer maior prote¢do aos
acionistas minoritdrios apresentam merca-
dos aciondrios relativamente maiores; me-
nor grau de concentragdo da propriedade
das empresas abertas; as empresas captam
mais recursos através do mercado aciondrio
e a avaliagdo de mercado das empresas,
medida através da relagdo entre valor
patrimonial e valor de mercado, é compa-
rativamente maior.*

2. Condutas lesivas
ao mercado mobilidrio

O art. 1¢ da Lei 7.913/1989 faz enu-
meragdo das condutas das quais pode re-
sultar dano ao investidor. E certo, porém,
que o rol ndo faz numerus clausus, ja que o
texto legal menciona “especialmente quan-
do decorrerem de”, antes de iniciar a indi-
cacdo.

Reconhece-se 4 norma, em relagiio a
este ponto, dois méritos. O primeiro, justa-
mente por néo limitar a tipificagdo das pri-
ticas lesivas, pois, deste modo, qualquer
acdo ou omissdo danosa estard abrangida,
nao sendo necessdrias modificagdes legis-
lativas para hipdteses ndo previstas de ma-
neira expressa.

O segundo, diz respeito ao fato de ter
concentrado num tnico diploma as condu-
tas previstas em normas distintas (societdria
e mobilidria), tornando mais simples a con-
sulta.

Sdo condutas tipificadas® a operagio
fraudulenta, a pritica ndo eqiiitativa, a ma-
nipulagdo de pregos ou criagdo de condi-
¢des artificiais de procura, oferta ou pre-
¢os de valores mobilidrios (inciso I); a com-

8. MB Associados, ob. cit., p, 10.
9. A Lei 6.385/1976 também enumera condu-
tas lesivas.

pra ou venda de valores mobilidrios, por
parte dos administradores e acionistas
controladores de companhia aberta, utili-
zando-se de informagdo relevante, ainda
nio divulgada para conhecimento do mer-
cado ou a mesma operagio realizada por
quem a detenha em razdo de sua profissdo
ou fungfio, ou por quem quer que a tenha
obtido por intermédio dessas pessoas
(inciso IT) e a omissdo de informagio rele-
vante por parte de quem estava obrigado a
divulgé-la, bem como sua prestagio de for-
ma incompleta, falsa ou tendenciosa (inciso
III).

A operagéo fraudulenta € aquela em
que se utiliza artificio ou meio astucioso
para induzir a erro, com o fim de obter van-
tagem patrimonial ilicita para os envolvi-
dos na operagao, os intermedidrios ou ter-
ceiros.

A prética ndo eqiiitativa é a que resul-
ta de modo efetivo ou potencial, direta ou
indiretamente, em um tratamento para uma
das partes que provoque desequilibrio, de-
sigualdade ou vantagem indevida, frente
aos demais participantes do negdcio.

As condigdes artificiais de demanda,
oferta ou pregos sio criadas em decorrén-
cia de manipulagiio de negociagoes, pelas
quais, participantes ou terceiros, provo-
quem alteragdo no fluxo de ordens de com-
pra ou venda, de modo direto ou indireto.
A manipulag¢io de precos € a utilizagio de
qualquer processo ou artificio destinado a
elevar, manter ou baixar a cotagdo de um
titulo, mesmo de maneira indireta, induzin-
do terceiros & sua compra ou venda.

A conduta expressa no inciso I do art.
1¢ revela a prética do insider trading, pra-
tica de todo abusiva, decorrente do uso de
informagio sigilosa ou privilegiada, capaz
de influenciar na cotagdo de valores, de
posse das quais os infratores estdo em ra-
zd0 de sua posi¢do pessoal em relagdo a
companhia emissora. A utilizag@o de tais
informagdes, ditas relevantes, € ilegitima
para a movimentagdo de titulos mobilia-
rios, pois configura grave desequilibrio en-
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tre os transgressores e o piblico investidor,
colocando aqueles em franca vantagem so-
bre estes. Além de conferir o direito a per-
das e danos, pode configurar o crime de
estelionato. O art. 155 da Lei 6.404/1976
ja previa a ilicitude desta conduta em rela-
¢do aos administradores, A Lei 7.913/1989
a estende a qualquer pessoa que a pratique.

O descumprimento do dever de pres-
tar informagio (disclousure) de maneira
completa, verdadeira e sem intengdes ocul-
tas também configura pritica lesiva, ja pre-
vista no art. 22 da Lei 6.385/1976.

E preciso, no entanto, expor de ma-
neira clara o prejuizo diretamente sofrido
pelos investidores, jd que os prejuizos in-
diretos ndo sdo tutelados. Se o titular do
dano for a companhia, ela € a legitimada
para propor agio reparatéria.

Porém, como a experiéncia demons-
tra que, muitas vezes, a companhia € liqui-
dada ou extinta, caberd diretamente aos pre-
judicados reclamar os danos sofridos. Nesse
caso, nao hd mais que se falar em dano in-
direto, pois o prejuizo estd sendo experi-
mentado de imediato pelos titulares dos
papéis.

3. Agdo civil piiblica

A acdo civil publica surgiu como dili-
gente recurso de defesa dos direitos coleti-
vos, entendidos estes em sentido amplo,
abrangendo os interesses difusos, os cole-
tivos e os individuais homogéneos.

De fato, com a evolugdo da mentali-
dade da sociedade moderna sobre o respei-
to aos direitos do cidadio, a defesa dos in-
teresses chamados transindividuais, meta-
individuais ou superindividuais em juizo,
como forma de resguardar e garantir tais
direitos, a agdo civil publica ganha presti-
gio e elasticidade, principalmente apés a
Constitui¢io Federal de 1988 (CF/1988).

Sua utilizagdo vem crescendo em ni-
mero e aplicagdo, ndio s6 na iniciativa do
Ministério Piblico, mas de todos os co-le-
gitimados para prop6-la.

Podemos, entdo, simplificando, dizer
que a agdo civil piblica € aquela que tem
por fim defender direitos e interesses me-
taindividuais de origem comum.

Estando o Judicidrio tdo assoberbado
de processos como estd, a permissdo da uti-
lizag@o da agio civil piiblica incentiva que
danos sejam perseguidos em juizo, sem, no
entanto, a pululagio de agbes individuais
ou de agbes nas quais o nimero de litis-
consortes ativos seja deletério a satide pro-
cessual, assegurando um sentido social ao
processo.'” Em que pesem as polémicas a
respeito da utilizagdo da agao civil piibli-
ca, ela ocupa, hodiernamente, um lugar de
destaque no ordenamento processual, dan-
do impulso 2 tutela jurisdicional coletiva.

Reconhecidos os méritos deste instru-
mento processual, € preciso que seus resul-
tados sejam efetivos, ou seja, que a conde-
nag¢do obtida através dele se traduza em se-
gura reparagio do dano e ou abstengdo do
réu i conduta lesiva aos direitos coletivos.

A agio civil piblica tem sido utiliza-
da segundo o que se convencionou chamar
de micro-sistema de defesa de direitos co-
letivos, integrado pelas Leis 7.347/1985
(Lei da Agao Civil Piblica — LACP) e
8.078/1990 (Cédigo de Defesa do Consu-
midor — CDC), como fontes gerais ¢ mais
a legislagio especifica aplicével ao tipo de
lesdio ocasionada, como veremos abaixo.

3.1 Objeto da agao civil piiblica

O inciso IV do art. 12 da Lei 7.347/
1985, inicialmente vetado e acrescentado
pelo art. 110 do CDC, veio alargar sobre-
maneira o emprego deste instrumento de
defesa de direitos grupais, quando diz que
ela também ¢ o remédio adequado para a
defesa de *“qualquer interesse difuso ou
coletivo”. Por isso, os interesses individuais
homogéneos, que, num primeiro momen-
to, ndo tinham sido abarcados pelo sistema

10. Elton Venturi, Execugdo da Tutela Cole-
tiva, p. 29.
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de defesa coletivo da agdo civil publica,
agora, a nosso ver, o sdo de modo pleno.
A acdo civil piiblica, hoje, é aquela que
se presta a defender em juizo a reparagdo
dos danos, de cardter ndo singular, causa-
dos ao meio ambiente (Lei 6.938/1981), ao
consumidor (CDC — Lei 8.078/1990), a
bens e direitos de valor artistico, estético,
histérico, turistico e paisagistico (art. 216,
§ 12, CF), aos investidores no mercado de
valores mobilidrios (Lei 7.913/1989) e por
loteamentos irregulares (Lei 6.766/1979),
infracdo contra a ordem econdmica (Lei
8.884/1994), contra patriménio genético
(Lei 8.974/1995), contra atos que configu-
rem improbidade administrativa (Lei 8.429/
1992), para defesa de interesses de pessoas
portadoras de deficiéncia (Lei 7.853/1989),
da crianga e do adolescente (ECA — Lei
8.069/1990), de pessoas idosas (Lei 8.842/
1994), dos indigenas (art. 232, CF), ou qual-
quer outro interesse difuso ou coletivo.

O objeto de uma agdo € o bem sobre o
qual recai o conflito de interesses, direta-
mente vinculado ao pedido mediato, de
natureza condenatdria.

Vimos de ver que o objeto da agdo ci-
vil publica estard sempre baseado em um
interesse coletivo, geral ou restrito.

O art. 3¢ da LACP diz que ela poderd
ter por objeto a condenagao em dinheiro
ou o cumprimento de obrigagio de fazer
ou nao fazer. Como a prépria ementa da lei
nos diz, sua fun¢do € reparar o dano, de-
volvendo o bem juridico lesionado ao seu
statu quo ante.

Porém, em numerosas hipéteses, ndo
é mais possivel obter a reversdo desejada.
Nesses casos, surge a indenizagdo como
forma de (pseudo) reparagdo. A doutrina é
assente em admitir, como aconselha a ra-
zdo e manda a lei (art. 84, § 12, CDC), que
se dé preferéncia a efetiva reconstituigdo
do bem lesado (reabilitagdo) antes da im-
posi¢do de indenizacgio, que terd mais o
papel de pena imposta ao infrator do que
de satisfacfio a pretensio das vitimas, aten-

dendo ao principio da maior coincidéncia.
Alids, essa uma das grandes diferengas en-
tre a tutela individualista e a coletiva.

Assim, o pedido em agdo civil pidbli-
ca pretende, em dmbito geral, obrigar o
transgressor a reverter a lesdo causada em
face de interesses transindividuais, sejam
difusos, coletivos ou individuais homogé-
neos (art. 81, I, IT e ITI, CDC) na forma de
obrigacio de fazer (tutela especifica). Caso
isso ndo seja possivel, a reparacio se con-
verterd em indenizagdo. Além disso, quan-
do o condenado se negue a cumprir a or-
dem, sofrerd pena de multa didria, além de
responsabilizagdo pelas despesas que forem
feitas para a recomposi¢do do bem lesado
(resultado prédtico equivalente). Nas agdes
civis, € comum que o objeto da agéo cumule
obrigagdes de fazer e ndo fazer, posto que
a intengdo dos prejudicados € ver reparado
o dano e, ainda, que o infrator deixe de pra-
ticar a atividade causadora da lesdo,

A indenizagao, conforme citado, sur-
ge como maneira de retribui¢do ou com-
pensacio pelo prejuizo causado, ja que todo
ato que causa um dano injusto € ilicito e
obriga o seu autor  indenizagdo dos prejui-
zos causados, caso ndo seja possivel rever-
ter a situagdo ao estado anterior a agao le-
siva.

Percebe-se que o objeto da agio civil
piblica é amplo, posto que, nos moldes
expostos acima, pode requerer reparagao do
prejuizo, patrimonial ou moral, em conse-
qiiéncia de dano causado ao meio ambien-
te, a direitos da crianga e do adolescente,
do consumidor, de bens e direitos de valor
artistico, estético, histérico, turistico e
paisagistico, dos investidores no mercado
de valores mobilidrios, & ordem econémi-
ca, ao patrimdnio genético, ao erdrio pu-
blico, das pessoas portadoras de deficién-
cia, de pessoas idosas, dos indigenas e ou-
tros de contorno difuso, coletivo ou indivi-
dual homogéneo. Hugo Nigro Mazzilli!

11. Hugo Nigro Mazzilli, A Defesa dos Inte-
resses Difusos em Juizo, 10P ed., p. 100.
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bem expressa quando afirma néo haver
“taxatividade para a defini¢do de interes-
ses difusos e coletivos”.

De fato, o espago de aplicagéo da agdo
civil publica, mesmo nos casos de defesa
de interesses individuais homogéneos, serd
delimitado pela dimens#o coletiva (art. 81,
CDC) e relevancia do interesse perante a
sociedade civil.

A procedéncia da agao é reconhecida,
geralmente, em sentenga genérica, que fixa
a responsabilidade do réu, devendo ser li-
quidada, coletiva ou individualmente, con-
forme o caso, antes da execugio da decisdo.

Como o que se pretende garantir em
sede de acao civil coletiva é o resultado
pritico, hd entendimentos no sentido de
que, ndo sendo eficiente a multa por
descumprimento da obrigagao reconheci-
da e determinada em sentenca, o juiz, pe-
los poderes contidos nos art. 461, do CPC,
e 84, § 52, do CDC, poderia ordenar a pri-
sdo do devedor, por desobediéncia, confi-
gurando o ilicito do art. 330 do Cédigo
Penal.

Este entendimento bem demonstra o
peculiar dngulo de visdo que os direitos
coletivos requerem da aplicagdo do Direito.

Nesse sentido, Nelson Nery Jinior
bem expde: “A tendéncia legislativa €, por-
tanto, a de alargar, sempre que necessario
e possivel (...) a defesa de direitos metain-
dividuais em juizo. Os doutos entendimen-
tos em contrdrio estdo, portanto, na contra-
mio da evolugiio do direito positivo brasi-

leiro, concessa maxima venia”."

3.2 Objeto da agdo civil piiblica
frente a Lei 7.913/1989

Inspirada no sistema das class actions,
a acdo civil pdblica em defesa dos investi-
dores do mercado de capitais veio inovar
com a possibilidade dos titulares de inte-

12. Nelson Jinior Nery, Agdo Civil Piiblica
— Reminiscéncia e Reflexdes apds Dez Anos de Apli-
cagdo, p. 357.

resses desta espécie perseguirem direitos
individuais oriundos da mesma origem em
agdo coletiva. A Lei 7.913/1989 foi a pri-
meira a prever este tipo de processo para
direitos individuais, ja que, originalmente,
a Lei 7.347/1985 s6 permitia que a agdo
civil publica fosse utilizada para defesa de
interesses difusos e coletivos. Em 1990 o
CDC (art. 110) veio ampliar a utilizagdo
da agiio coletiva em matéria de direitos in-
dividuais entre nés, introduzindo, definiti-
vamente, essa possibilidade na prépria
LACP, permitindo que qualquer interesse
coletivo (lato sensu) possa ser buscado atra-
vés deste tipo de ago.

Devido aos elementos colhidos das
class actions, os efeitos da sentenga profe-
rida atingem além das pessoas dos litigan-
tes, COMO Veremos.

Por reconhecer que os danos causados
aos investidores no mercado mobilidrio ul-
trapassam os diretamente atingidos, ou seja,
os investidores, os agentes de mercado ¢ as
empresas, atingindo o mercado de capitais
de modo geral, arremessando reflexos na
economia nacional e, por vezes, internacio-
nal, a sociedade, através do Poder Legis-
lativo, vem conceber o tratamento de tais
interesses como metaindividuais.

A Lei 7.913/1989 dispde sobre a agio
civil publica de responsabilidade por da-
nos causados aos investidores no mercado
de valores mobilidrios, cujo objeto é evitar
prejuizos ou obter ressarcimento de danos
causados aos titulares de valores mobilid-
rios e investidores do mercado.

Para tanto, os legitimados poderao re-
querer qualquer medida judicial, em card-
ter preparatério ou satisfativo, além de pe-
didos liminares, cautelares e antecipagéio de
tutela.

Portanto, também nesse caso, o pedi-
do pode cumular obrigagdes de fazer, nao
fazer e pagar. A sentenga proferida serd
sempre genérica, para fixar a responsabili-
dade civil do réu. Para que cada lesado re-
ceba eventual indenizagdo a que tenha di-
reito, é necessdrio que, munido da decisao,
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se habilite, promova a liquidagdo, para, ao
depois, executar o demandado. Além da
condenagdo que beneficie as vitimas do
dano, a lei ainda previu uma indenizagdo
residual (art. 29, § 29), uma espécie de fluid
recovery,"” no caso de auséncia de habili-
tagdes individuais, que reverterd em favor
da receita da Unido.

A interposi¢cdo da ac¢do coletiva ndo
impede o exercicio do direito de maneira
individual.

4. Legitimidade para a acdo civil piiblica
da Lei 7.913/1989

Para a defesa dos interesses transin-
dividuais, nem sempre coincidem, na mes-
ma pessoa, o interessado, titular do direito
material, e o legitimado para agir.

O art. 52 da LACP fixa a legitimidade
ativa, concorrente, para o seu exercicio en-
tre: o Ministério Piblico, a Unido, os Esta-
dos, os Municipios, as autarquias, as em-
presas publicas, as fundagdes, as socieda-
des de economia mista e as associagdes
constituidas hd pelo menos um ano. O art.
82, II, do CDC ainda menciona o Distrito
Federal como legitimado.

De acordo com o art. 1¢ da lei, o Mi-
nistério Piblico, de oficio ou por solicita-
¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios
— CVM, adotard as medidas judiciais ne-
cessdrias para a protegio dos investidores
no mercado de valores mobilidrios.

13. A legitimidade da vitima ou seus sucesso-
res ndo retira legitimidade ativa aos mencionados no
art. 82 do CDC, se, nos termos do art. 100 do CDC,
decorrido um ano a contar do trinsito da sentenga
condenatéria, ndo haja habilitagdes em nimero
congruente com a extensdo do dano, para dar inicio
ao procedimento liquidatério, precedente do
executdrio. A isso se denomina liquidagdo residual,
porque, do valor apurado & reparagdo fluida (fluid
recovey) que serd também destinado ao fundo do art.
13 da LACP, subtraem-se os valores das reparagdes
individuais. Perceba-se que a legitimidade da viti-
ma ou seus sucessores € preferencial a dos demais
legitimados. Ou seja, a reparagdo individual tem pre-
cedéncia sobre a residual (como o préprio nome diz).

O texto legal pode levar a crer que a
legitimidade ativa para propor esta agao ci-
vil puiblica é exclusiva do Ministério Pi-
blico, como, alids, alguns sustentam.! O
legislador, ao mencionar expressamente o
Ministério Piblico, evidenciou uma das
fung¢des da instituigdo, inserida no inciso
III do art. 129 da Constituigdo Federal.

Todavia, o permissivo legal do art. 32
da lei, que manda aplicar de modo subsidia-
rio a LACP, alarga, sobremaneira, o rol de
legitimados para propor a acgdo coletiva,
abrangendo todos os co-legitimados do art.
5@ da Lei 7.347/1985 e do art. 82 do CDC.

Esta € a interpretagao que se impde,
dado que, conforme observado, a utiliza-
¢do deste instrumento processual deve ser
feita integrando-se as fontes legislativas que
tratam da matéria (micro-sistema de prote-
¢do aos direitos metaindividuais). De modo
diverso, seria restringir sua utilizagdo, ou
no dizer de Nelson Nery Jinior citado aci-
ma, estar na contramao.

Assim, em nosso entender, sdo legiti-
mados, além do Ministério Piblico, o Ban-
co Central e a CVM, por exemplo, como
entes interessados diretamente na manuten-
¢do da seguranga do mercado, além de to-
dos os demais entes que figuram na lei, in-
clusive qualquer associagdo que se amolde
aos limites legais. Trata-se de legitimagao
ordindria, como assente na doutrina.

O § 4¢do mesmo art. 52 da LACP per-
mite que o juiz dispense o requisito de pré-
constitui¢do da associagao quando haja
manifesto interesse social evidenciado pela
dimensdo ou caracteristica do dano ou pela
relevincia do bem juridico protegido, no
caso das dltimas legitimadas, desde que
constituidas de modo regular (de acordo
com este dispositivo legal), mas, até mes-
mo aquelas “sem personalidade juridica”
(segundo o art. 82, I1I, CDC), aspectos que
comentaremos adiante.

Questao interessante se levanta com
relagdio a representatividade da associagdo

14. MB Associados, ob. cit., p. 19.
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para a defesa dos direitos de seus associa-
dos, que deve deter, por seus estatutos, po-
deres para tanto, atendendo sempre a sua
finalidade institucional.

Quando a associagdo tem como fim
institucional provocar a tutela jurisdicional
em favor de interesses difusos, devido ao
cardter indivisivel destes e a ndo possibili-
dade de identificagdo dos seus titulares, age
aquela em legitimagao ordindria. Quando
defende interesses individuais homogé-
neos € legitimada extraordindria, substi-
tuindo os sujeitos do direito material bus-
cado, de acordo com o art. 6*do CPC e nos
termos dos arts. 81, § 18 e 82, IV, do CDC.

A substitui¢do é benéfica, vez que,
além do eventual peso que o nome da insti-
tuicdo pode trazer, processualmente, esta
possibilidade evita tumultos por restringir
agdes nas quais haja exagerado niimero de
litisconsortes, ou de agdes individuais per-
seguindo um mesmo direito, conforme ja
citado, o que sempre representa economia
para o Estado, além de evitar decisdes con-
flitantes.

Todavia, para estar legitimada, tem-
se entendido que a associagdo deve estar
registrada no Cartério de Registro Civil de
Pessoas Juridicas, ha pelo menos um ano e
que seus estatutos prevejam este tipo de
atuacio. Estes requisitos formais procuram
garantir a idoneidade da entidade asso-
ciativa.

O requisito da pré-constitui¢ao, como
se viu, poderd ser dispensado pelo juiz, ten-
do em vista a dimensdo ou as peculiarida-
des do dano ou relevincia do bem protegido.

O requisito da autorizagdo estatutdria
poder4, a nosso ver, ser suprida com a rea-
lizagio de assembléia convocada para o
intuito de deliberar sobre a defesa dos as-
sociados, ou parte deles, registrada a auto-
rizagdo em ata. E, até mesmo, pela nature-
za da associagdo, embora os estatutos nao
0 mencionem expressamente. Assim, uma
associagdo de investidores no mercado mo-
bilidrio estaria legitimada a defender em
juizo tais direitos, embora isso ndo conste

em seu estatuto, do mesmo modo como uma
associagio ambiental estd legitimada a de-
fender direitos ambientais; uma associagéo
de moradores, a defender direitos de con-
secuciio de obra de urbanizagdo indispen-
sdvel ao bairro onde residem seus associa-
dos e uma associagdo de defesa de consu-
midores estd legitimada a buscar a defesa
dos interesses de seus membros. A nature-
za da associagdo, intimamente ligada a de-
fesa de interesses de algum tipo ou de al-
gum grupo, justifica sua atuacio judicial em
favor dos interesses de seus associados, no
que comungamos com o pensamento de
Nelson e Rosa Nery."’

O requisito da regular constituigio,
embora nio o diga o texto legal, também
deve ser sopesado pelo juiz, pois, muita vez,
existem entidades que congregam legitima-
mente cidaddos, embora sem personalida-
de juridica. E nossa legislagdo reconhece
titularidade de direitos a entes desper-
sonificados, como no caso do espdlio que
¢é representado por seu inventariante; da
massa falida, pelo sindico; da heranga ja-
cente, pelo curador; da sociedade em liqui-
dagio, pelo liquidante; do condominio de
edificio de apartamentos, pelo sindico. Pen-
samos que, presente o interesse genufno e
a boa-fé, a auséncia de personalidade juri-
dica ndo pode constituir-se em empecilho
para a busca de reparag@o do dano. Mesmo
porque, em toda agéo civil piblica hd sem-
pre a atuagio de um 6rgdo do Ministério
Piiblico, que vela pelo bom cumprimento
da lei.

Como salienta Rodolfo de Camargo
Mancuso,'® “presentemente, registra-se ten-
déncia a reconhecer legitimag&o para agir
aos grupos sociais de fato, ndo personifi-
cados (...), como entes dotados de ‘capaci-
dade judicidria’” (grifo no original). A idéia
ndo é nova e nos parece bastante coerente.

15. Nelson Nery Jinior e Rosa Maria Andrade
Nery, Cédigo de Processo Civil Comentado e Le-
gislagao Processual Civil Extravagante em Vigor,
4t ed., p. 98.

16. Rodolfo Camargo Mancuso, ob. cit., p. 27.
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A respeito, Waldemar Ferreira,"” discorren-
do sobre a representagdo da massa falida
em juizo, cita o art. 5% do Cédigo de Pro-
cesso Civil portugués, que distingue “a per-
sonalidade juridica da personalidade judi-
cidria, que ‘consiste na suscetibilidade de
ser parte’, de tal modo que a personalidade
Jjudicidria pode ser atribuida a quem nfo tem
personalidade juridica”, jd que preleciona
que a massa ndo tem personalidade juridi-
ca e, portanto, ndo pode ser representada
em juizo, citando Pontes de Miranda que
observou a impropriedade da expressio
“representagdo da massa em juizo™'® em seu
Tratado.

Além do mais, os abusos de agéo se-
rio punidos com responsabiliza¢io em per-
das e danos conforme o art. 17 da LACP.

Nesse sentido, a prépria Bolsa de Va-
lores, como associagio civil, estaria legiti-
mada a propor agio civil publica baseada
na Lei 7.913/1989.

A CVM deve sempre ser intimada, nos
termos do art. 31 da Lei 6.385/1976, po-
dendo intervir como assistente, se desejar,
ou, simplesmente, em forma de assessoria
ao magistrado, como amica curie.

Podera figurar no pdélo passivo todo
aquele que atentar contra os interesses dos
investidores, omitindo-se ou praticando as
condutas expostas. Assim, estdo sujeitos a
responsabilizacio desde os administrado-
res das companhias, os acionistas con-
troladores e seus empregados, até os in-
termediadores de negdécios mobilidrios e
terceiros.

No entanto, para que a a¢do tenha su-
cesso € preciso, além da demonstragido do
dano, evidenciar a culpa dos acusados, pois
se trata de culpa subjetiva — exceto a do
acionista controlador. Admite-se, no entan-
to, devido as peculiaridades que cercam as
atividades de administragido das compa-

17, Waldemar Ferreira, Tratado de Direito
Comercial, v. 15, p. 30.

18. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, 3* ed., v. 29, p. 33.

nhias abertas e as de negociagéo de titulos,
que se aplique o principio da culpa presu-
mida, jd que, em fungfo da ocorréncia do
dano, a conduta foi praticada com infragio
ao fundamento do dever geral de ndo lesar
aninguém e do cumprimento da lei. Se hou-
ve o dano, por evidente, houve descum-
primento de dever legalmente imposto. A
presungdo da culpa, no entanto, € juris
tantum.

5. Competéncia na agdo civil piiblica
da Lei 7.913/1989

Competéncia € amedida em que o juiz
tem jurisdigdo, o limite da jurisdigfo, a ex-
tensdo do poder de conhecer e julgar uma
acdo. No processo civil ela é determinada
em razao da matéria, do domicilio do réu,
da situagdo da coisa, da prevengio, da co-
nexdo, do valor da causa ou da condigdo
das pessoas.

De acordo com o art. 2¢ da LACP, a
competéncia para a agd@o civil publica é ab-
soluta, pois se trata de competéncia funcio-
nal, ndo se aplicando o principio da com-
peténcia territorial relativa. Além disso, o
art. 93 do CDC, ressalvando a competén-
cia da Justiga Federal, determina a compe-
téncia do foro do local onde ocorreu o dano,
0 que ndo relativiza a competéncia. Porém,
como se trata de determinar a competéncia
em razdo dos fatos, caso o dano extrapole
o dmbito da compelténcia territorial de de-
terminada jurisdi¢do, mas ndo chegue a
atingir todo um Estado ou o territério nacio-
nal (quando a competéncia serd do foro
da Capital do Estado ou do Distrito Fede-
ral), a questao serd solucionada, pela pre-
vengao.

Quando dois ou mais foros sdo com-
petentes para conhecer a agdo coletiva que
tenha por objetivo resguardar os direitos
decorrentes de dano causado em dmbito que
extrapole a competéncia territorial de uma
unica circunscrigao judicidria, a questio da
competéncia € resolvida através da preven-
¢d0. Tendo em vista que, para se determi-
nar a competéncia da agio civil puiblica,
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utiliza-se, em conjunto, a LACP e o CDC,
sendo que o CDC manda aplicar, ainda, as
regras do CPC, que, para o caso, estabele-
ce que a citagdo valida torna prevento o
juizo (art. 219, CPC).

Se a comarca ndo for sede de vara da
Justiga Federal, a competéncia fica derro-
gada para a Justica comum local (art. 109,
§ 3¢, CF). A reparagdo do dano serd inten-
tada no juizo civel. E serd competente o
juizo criminal local para apuragdo de in-
fragdes penais.

Ressalve-se que ndo € necessdrio que
tenha tido curso qualquer procedimento
administrativo preparatério da agdo civil
publica. O Ministério Piblico pode instau-
rar inquérito civil e firmar compromisso de
ajustamento com o infrator, o que constitui
titulo executivo extrajudicial. A CVM pode
firmar termo de compromisso com o
lesante, nos termos do art. 11, § 52, da Lei
6.385/1976. O descumprimento deste ter-
mo de compromisso sujeita o infrator as
penas do art. 330 do Cédigo Penal, além
do prosseguimento de inquérito administra-
tivo. E qualquer pessoa pode invocar o juizo
arbitral, se houver cldusula compromissoria
ou se as partes assim acordarem, cuja deci-
sdo é também titulo executivo.

Mas, isso ndo equivale a dizer que €
necessdrio esgotar-se a via administrativa
ou extrajudicial para a proposigio da acao
civil piblica.

6. O alcance da decisdo da agdo civil
ptiblica da Lei 7.913/1989

Os interesses individuais homogéneos
sdo decorrentes de origem comum, em que
seus titulares sdo plenamente identificveis,
embora possam ndo estar ligados uns aos
outros, mas se unem para otimizar o uso do
instrumento judicial de defesa de seus inte-
resses, fortalecendo-se.

Como jd assente na lei, a decisdo pro-
ferida em agdo coletiva tem efeito erga
omnes e ultra partes. Segundo o art. 16 da
LACP e art. 103 do CDC, a sentenga fard

coisa julgada erga omnes, se procedente ou
improcedente porque a a¢do foi considera-
dainfundada. Porém, sendo julgada impro-
cedente por auséncia de provas, ndo faz
coisa julgada, permitindo a repropositura
da demanda, na eventualidade do surgi-
mento de novas provas. A sentenga de pro-
cedéncia tem efeito wltra partes, benefi-
ciando mesmo as vitimas que ndo partici-
param do processo de conhecimento, mas
a improcedéncia da agdo coletiva ndo pre-
judica o direito da vitima que ndo compds
a relagdo processual origindria de buscar
seu direito individualmente, se desejar. Con-
sagra-se o efeito secundum eventum litis.
No entanto, se na ocasido da propositura
da agdo civil piblica, ja4 houver processo
individual em andamento, seu autor devera
requerer-lhe o sobrestamento para partici-
par do resultado favordvel daquela. A con-
tinuagdo € por conta e risco do autor. Nada
impede que as demandas corram paralelas.
Porém, obtendo a agéo coletiva decisdo fa-
vordvel e a agio individual sendo tida por
improcedente, a sentenga benéfica nédo
aproveitard ao autor do processo singular.
Solicitando a suspenséo do processo indi-
vidual, caso o coletivo obtenha decisao des-
favordvel, o autor poderd pedir o prosse-
guimento de sua agfo e tentar vitéria.

A sentenga de improcedéncia na agio
coletiva tem natureza declaratéria, ndo sen-
do executdvel, ja que, nos termos do art.
18 da LACP, ndo hd condenagao em sucum-
béncia, salvo comprovada mi-fé do autor.

Por expressa previsdo da Lei 7.347/
1985, art. 16, a sentenga faz coisa julgada
erga omnes, nos limites da competéncia
territorial do 6rgéo prolator. Portanto, para
ter efeito em mais de um Estado, a agdo
deverd ser proposta no foro do Distrito Fe-
deral, e, para valer em vdrias comarcas de
um mesmo Estado, no foro da Capital deste.

Para que a protegdo aos interesses dos
investidores ndo caia no vazio, é preciso
que a decisdo proferida seja realmente efi-
caz. Deste modo, se o condenado ndo a
cumpre de maneira voluntdria, serd preci-
so executd-la.
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Nos casos que envolvem direito indi-
viduais homogéneos, como nos abrangidos
pela Lei 7.913/1989, por for¢a do estatuido
no art. 95 do CDC, a sentenga serd sempre
genérica, para fixar a responsabilidade do
infrator, cuja proporcionalidade devera ser
apurada individualmente para cada vitima.

Por suas caracteristicas de especi-
ficidade, a execugdo da tutela coletiva é€,
no geral, indireta. Para tanto, o art. 84 do
CDC alarga os poderes diretivos do juiz.

Do conjunto de poderes discriciona-
rios atribuidos a ele para a agdo coletiva,
exsurgem modos mais contundentes de se
obter o resultado prético desejado. O rol
de medidas contido no § 5% do art. 84 do
CDC, colocadas a disposigao do magistra-
do, é exemplificativo, podendo ele langar
méo de quaisquer outras que entender ade-
quadas ao caso concreto.

O art. 84 do CDC dota o magistrado
de meios eficazes para a obtengdo do re-
sultado, indo desde a imposi¢do de multa
por descumprimento da ordem até, como
mencionamos, & prisdo do executado, numa
espécie de contempt of court."”

Como a sentenga proferida em agdo
coletiva em defesa de interesses indivi-
duais homogéneos € genérica, € preciso in-
tentar a liquidagio em preparag@o a execu-
¢do, com vistas a reparagdo individualiza-
da. Serd preciso que a vitima, antes de qual-
quer coisa, se habilite para tal.

O sistema de protecdo aos direitos
metaindividuais ndo discorreu de modo
suficiente sobre a execug@o e 0s processos
que lhe sdo preparatérios. Dai, em obedién-
cia ao art. 19 da LACP, utiliza-se o CPC
no que se referir a esta matéria.

A habilitagio tem o propdsito de de-
monstrar ao juiz, desde logo, que o habili-
tante se insere nas condigdes estabelecidas
na sentenca, provando sua qualidade de vi-

19. Medida de prisdo do executado por des-
respeito & autoridade judicidria, para compeli-lo ao
cumprimento da ordem expedida, utilizada nos pai-
ses da common law.

tima pelo ato ou omissdo do réu, jd apura-
do na fase de conhecimento.

Na habilitagdo ndo se pode inovar ou
rediscutir questdes ja acertadas na senten-
¢a do processo coletivo. Apenas se eviden-
cia que a pessoa € titular de um direito em
relagdo ao réu, pelos fatos apreciados, nos
termos da sentenca genérica, ou seja, es-
clarece-se o vinculo de causalidade entre o
habilitante, o fato e o ato do réu.

A partir dai, o habilitado estd apto a
prosseguir na liquidagdo, quando deverd
demonstrar, a extensio do dano sofrido,
com base na decisdo da agdo coletiva, para
efeito de individualizar e determinar o va-
lor da reparagio.

Na acido coletiva se fixa oan debeatur,
na habilitacdo se demonstra a titularidade
do direito; na liquidagdo se acerta o quan-
tum debeatur e na execugao se efetiva o di-
reito.

E preciso, portanto, que apés a pro-
lacdo da sentenca, a ela se dé publicidade,
seja através da publicacdo de editais (art.
94, CDC), seja por meios proprios da insti-
tuigdo que moveu a agao coletiva, como pu-
blicagdes especializadas ou mala-direta, por
exemplo, para que o maior nimero possi-
vel de prejudicados venha receber seus di-
reitos.

O CDC nao fixou procedimento pro-
prio para a habilitagdo. Pensamos que, res-
peitadas as regras da legitimidade e compe-
téncia, nao pode haver dificuldades. Basta-
rd que o habilitante faga prova da deciséo
genérica (transitada em julgado ou ndo) e
de sua condicdo de vitima para, dando ini-
cio a liquidagao, requerer, como pré-requi-
sito desta, seja declarado habilitado para dar
curso aquela, em preparagfio a execugao.

A liquidagdo, como ji se deixou en-
trever, tem a fungéo de fixar o montante da
obrigacgao reconhecida em sentenga conde-
natdria, proferida no processo de conheci-
mento. A sentenga liquidatdria tem cardter
declaratério e dela cabe recurso de apela-
¢do, com efeito devolutivo. Fica claro que
o procedimento se aplica apenas em caso



ATUALIDADES 49

de titulo executivo judicial e nos casos em
que a prestacio é pecunidria, ja que procu-
ra determinar o guantum debeatur, e naque-
les em que haja necessidade de se especifi-
car os bens que serio objeto da execugdo.

Também nZo hd no sistema de prote-
¢do aos direitos metaindividuais previsao
sobre o processo liquidatdrio, o que nos
remete aos arts. 603 a 611 do CPC.

O réu serd citado na pessoa de seu
advogado constituido nos autos, o que abre-
via e simplifica o andamento da liquidagao.

A liquidagio pode se dar por simples
calculos aritméticos, quando o credor deve
apresentd-los através de memoria discrimi-
nada e atualizada.

Além dessa modalidade de liquidagdo,
o cédigo de rito ainda prevé a liquidagio
por arbitramento e a liquidagio por artigos.

A liquidagao por arbitramento, como
o préprio nome revela, é aquela que neces-
sita de uma apreciag@o especializada para
se chegar ao valor em dinheiro. Serd feita
uma estimativa ou avaliagao por perito no-
meado pelo juiz.

A liquidag@o por artigos terd lugar
sempre que necessario determinar a exten-
sao do dano, por isso que muito iitil no caso
de agiio civil publica para defesa de inte-
resses individuais homogéneos. De fato, no
processo coletivo que vise a defesa desse
tipo de direitos, a liquidagdo por artigos se
mostra apropriada para delimitar a quem e
como o ato danoso do réu teria provocado
conseqiiéncias lesivas e quais seriam as le-
sdes e sua quantificagdo. Hd que se indivi-
dualizar os prejuizos causados a cada viti-
ma, para que sc possa recompor o dano,
em forma de obrigag#o de fazer, ndo fazer,
dar ou pagar, de acordo com a sentenga con-
denatéria.

Caber4 ao liquidante demonstrar o seu
prejuizo e o liame entre este e 0 ato ou omis-
sdo do réu. Para tanto, embora deva invo-
car fato novo, é-lhe vedado discutir o que
jé tenha ficado acertado na sentenga.

Esse fato faz com que, derivadas de
uma mesma decisdo proferida na agéo co-

letiva, existam liquida¢des de montantes di-
Versos.

E f4cil perceber que a condenagao nes-
te tipo de agdo, além do cardter reparador,
reveste-se, também, de uma fungéo repres-
siva das condutas danosas. Tanto € assim
que, passados dois anos da deciséo profe-
rida na agdo coletiva, ndo havendo habili-
tagbes em nimero suficiente, haverd uma
liquidag@o residual destinada a receita da
Uniao. Desse modo, qualquer dos legitima-
dos poderia propor a liquidagdo, cujo re-
sultado seria encaminhado ao Tesouro Na-
cional.

Conclusdo

“O golpe fatal ao saber convencio-
nal vem quando as idéias convencionais
fracassam ao tentarem lidar com alguma
contingéncia para a qual a obsolescéncia
as tornou irrefutavelmente inaplicdveis.
Mais cedo ou mais tarde este deve ser o
destino das idéias que perderam sua rela-
¢do com o mundo” (John Kenneth Gal-
braith),

Confrontando o interesse contido nas
relagdes negociais de valores mobilidrios,
que extrapola o proveito privado dos inves-
tidores pelos reflexos que langa na econo-
mia como um todo, e o instrumento pro-
cessual da ag@o civil piblica, de imediato,
se depreende que esta parece se mostrar
eficiente na defesa daquele.

De fato, os interesses dos investido-
res no mercado de capitais necessitam de
amparo forte e de resultados positivos para
contribuir com a credibilidade do referido
mercado e, portanto, com sua consolidagéo.

Com a nova mentalidade trazida pelo
sistema de defesa de direitos metaindivi-
duais, os direitos dos acionistas lesados de-
verdo se sobrepor a eventuais apegos po-
sitivistas, para privilegiar a realidade.

Certo é que apenas esta medida ndo
se mostra capaz de coibir abusos e revigo-
rar o mercado mobilidrio nacional. Sdo ne-
cessdrias outras medidas, talvez algumas de
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cunho legislativo, outras afetas & prépria
estratégia de mercado, como a regulagio
dos financiamentos subsidiados, outras, ain-
da, que exigirdo uma mudanca cultural e
comportamental dos titulares de empresas
mercantis, como a disposicio para a aber-
tura de capital e novos meios de geren-
ciamento.

Também se aponta 2 maior utilizagao
da arbitragem nos conflitos surgidos neste
campo como contribuigdo positiva para o
incremento do mercado mobilidrio.

No entanto, no que se refere a agdo
civil piblica na defesa dos interesses dos
titulares de valores mobilidrios, ndo se pode
mais lhe opor argumentos tacanhos como a
restri¢ao da legitimidade para agir, a enu-
meragdo das condutas tipificadas como
esgotantes das tuteladas pela lei, a ausén-
cia do interesse piblico para a atuagéo do
Ministério Piblico ou para o emprego da
agdo por se tratarem de interesses meramen-
te privados.

No estdgio em que o sistema de defe-
sa de direitos coletivos se encontra, nem
seria necessdrio haver uma lei especifica
para que se permitisse o uso da agdo civil
piblica para defender os investidores, ja
que o art. 1¢ da LACP permite a defesa de
qualquer interesse coletivo.

E inegdvel que o remedium juris em
comento se reveste de certo peso quando
aforado em jufzo na defesa de quaisquer
espécies de direitos coletivos.

As medidas permitidas por lei, poden-
do ser tomadas, inclusive, ex officio, para
assegurar o resultado da demanda ampliam
o poder geral do juiz, sujeitando os infra-
tores a providéncias das mais variadas, com
a intengdo de tornar o direito dos lesados
efetivo. Essa previsao € disposigio de gran-
de impacto, se o Judicidrio utiliz4-1a de ma-
neira corajosa. Porém, os exageros, sem-
pre, sdo censurdveis. Ndo se pode deixar
de lado o direito de ampla defesa e o prin-
cipio do contraditério.

O fato de a lei trazer também a inde-
nizagdo residual que reverterd em benefi-

cio da Unido, caso nao haja investidores ha-

bilitados, é salutar, pois, de todo modo,
compde um sistema de repressao ao abuso.

Até mesmo a forma como se dd a exe-
cugio da decisdo proferida na agao coleti-
va demonstra a necessdria preocupagao com
o coletivo sem se descurar do individual,
pois cada vitima terd oportunidade, através
da liquidag@o por artigos de provar o pre-
juizo experimentado e a dimensdo do prejui-
zo, ajustando com perfeigfio a reparag@o a
cada lesado.

Ap6s este breve estudo, € forcoso con-
cluir que a agdo civil piiblica para a prote-
¢do dos interesses dos investidores no mer-
cado mobilidrio se mostra eficiente, se apli-
cada atendendo-se os novos principios que
instruem a tutela jurisdicional coletiva de
modo geral.
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