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1 CONSIDERACOES INICIAIS

Nelson Eizirik destaca a importancia da protecdo ao investidor no
mercado de agdes como medida de interesse publico, na prote¢dao da econo-
mia popular:

Assim, os interesses em causa na Companhia Aberta ndo sdo privati-
vos dos acionistas. H4 um interesse publico na atuagdo da companhia
aberta, dada a captacdio da economia popular por ela realizada. Justifi-
ca-se, portanto, a existéncia de normas especificas quanto a responsa-
bilidade civil dos administradores de companhias abertas, assim como
um sistema de fiscalizagdo permanente exercido pela CVM, particu-
larmente no que toca a divulgacdo de informagdes sobre tais compa-
nhias. De tal fato deve decorrer, ademais, um maior rigor na aprecia-
¢do da responsabilidade do administrador de companhia aberta, posto
que, similarmente ao que ocorre com o administrador de institui¢@o
financeira, ¢ ele uma espécie de “gestor” de recursos de terceiros.'

Os investidores do mercado de valores mobiliarios podem sofrer
danos decorrente de condutas ilicitas praticadas no ambito das sociedades
andnimas que ultrapassam a linha do que seria risco do negocio. Tais prejui-
zos podem ser experimentados diretamente ou indiretamente, consequéncia
de danos causados a companhia, o que € muito comum no caso de acionistas,
que, em razao de atos ilicitos de controladores ou administradores na realiza-
¢do dos negocios, tem o valor de mercado de suas agdes ou sua participagdo
nos dividendos reduzida.

Para a reparagdo civil desses danos, a legislagdo brasileira preveé
duas modalidades de demandas: as ac¢des sociais e as agoes diretas (indivi-
duais ou coletivas).

Pretende, portanto, o presente trabalho, uma breve exposi¢do das de-
mandas supramencionadas no sistema brasileiro, passando por uma analise
do mesmo aspecto no direito comparado. Por fim, constatadas as diferengas
significativas entre as acdes, se busca estabelecer um critério definidor da
demanda a ser ajuizada.

2 PROTECAO AO INVESTIDOR NO BRASIL

Para o ressarcimento dos danos sofridos pelos investidores do mer-
cado de valores mobiliarios, sobretudo no caso dos acionistas, a lei brasileira
prevé trés modalidades de agdes: a acdo social, as a¢des individuais e as

'EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade Civil e administrativa do diretor de companhia aberta. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n° 56. Sdo Paulo: RT, out/dez, 1984, p.47-48.
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acdes coletivas. Basicamente, a primeira diz respeito a reparagdo de prejui-
zos sofridos pela companhia, que repercutem no patriménio do acionista,
gerando a ele dano indireto. A segunda e terceira hipoteses dizem respeito a
prejuizos sofridos diretamente pelo investidor, os quais ndo foram resultados
de dano ao patrimdnio da companhia, podendo ainda ser demandas indivi-
duais ou coletivas.

A seguir, breve analise acerca de cada uma.

2.1 Acao Social

Na defini¢do de Fran Martins?, a a¢do social € a “que pode ser movida
pela sociedade contra o administrador que causar prejuizos ao seu patrimo-
nio”; acrescenta Bulhdes Pedreira, “é dita social porque pertence a socieda-
de. Em suma, ¢ a demanda que visa a responsabiliza¢do civil do adminis-
trador por prejuizos causados diretamente ao patrimonio da companhia, a fim
de preservar o interesse social e restabelecer o equilibrio interno da pessoa
juridica.* E tratada pelo art.159 (§1° a 6°) da lei de sociedades anénimas (lei
6.404)° e essencialmente € movida contra os administradores da companhia.

Da acdo social, infere-se, a priori, dois requisitos para seu ajuiza-
mento. O primeiro deles é a exigéncia de deliberagdo assemblear prévia
como, sem a qual sequer sera conhecida®. O outro, como ensina Fran Mar-

MARTINS, Fran. A¢do individual de responsabilidade civil contra administradores de sociedades
anénimas. In: Novos Estudos de Direito Societario.Sao Paulo: Saraiva, 1988, p.143.

SPEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A¢do social e individual. Cabimento e prescrigdo. Arts.159 ¢ 287 da Lei
das S/A. Juridico.09 abr.1987. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das
S/A. 2 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1995, v.II, p.407.

‘CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios...v3, op.cit.p.373; VALVERDE, Trajano Miranda, Sociedades...
v2, op.cit.,p.51.; entre outros.

>Art. 159. Compete a4 companhia, mediante prévia deliberagio da assembléia-geral, a agio de responsabi-
lidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio. § 1° A deliberagio podera
ser tomada em assembléia-geral ordindria e, se prevista na ordem do dia, ou for conseqiiéncia direta de
assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordindria. § 2° O administrador ou administradores con-
tra os quais deva ser proposta agdo ficardo impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia. § 3°
Qualquer acionista podera promover a agio, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberagio
da assembléia-geral. § 4° Se a assembléia deliberar nio promover a agiio, poderd ela ser proposta por acio-
nistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 57 Os resultados da agiio promovida por acionista deferem-se 2 companhia, mas esta deverd indenizé-lo,
até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive corre¢io monetdria
e juros dos dispéndios realizados. § 6° O juiz poderd reconhecer a exclusio da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

%“A atribui¢do da competéncia a Assembleia Geral para deliberar sobre agéo de responsabilidade civil
contra o administrador decorre da necessidade de se previnir um evidente conflito de interesses: dificil-
mente a propria administragdo deliberaria promover, em nome da sociedade, a¢ao judicial contra alguns
de seus membros”. EIZIRIK, Nelson. Inexisténcia de impedimento do administrador na agdo social “‘ut
singuli”. In: Revista de direito mercantil, industrial, econémico e financeiro,v. 29, n. 80, out./dez., 1990.
p.33.
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tins’, € o dano causado ao patrimonio da companhia.

Considerando que o fundamento da agdo social é o prejuizo causado
ao patrimonio da companhia, cabe a ela “direta ¢ primordialmente, mover a
acdo correspondente™, contudo, a lei autoriza que em determinados casos
possa ser ajuizada pelos proprios acionistas, em nome proprio e defendendo
interesses da sociedade. Ndo obstante, em ambos os casos os resultados da
demanda sempre deverdo ser direcionados ao patrimoénio social (art.159, §
lei 6.404/76).

Quando ajuizada propria companhia, ¢ denominada acdo social ut
universi ou originaria e quando ajuizadas pelos acionistas ac¢ao social ut sin-
guli ou derivadas.’

2.1.1 Ac¢ao social originaria ou ut universi

Como define CORREA-LIMA, “acao social orginaria ¢ aquela pro-
posta pela sociedade contra (ex) administrador, visando a obter o ressarci-
mento de um prejuizo causado ao patrimonio social.”'®. Encontra sua previ-
sdo legal no art.159 caput da LSA e uma vez ajuizada, fica impedida qualquer
iniciativa individual do acionista visando o ressarcimento de dano social'’.

Tem-se, portanto, a pessoa juridica como titular da demanda e, logo,
hipdtese de legitimagdo ordinaria'>. Nesse sentido, como ensina CARVA-
LHOSA, ““a lei de 1976 consagra o mesmo principio da legitimatio ad pro-
cessum da companhia ou seja, sua capacidade ativa de estar em juizo.”"3

Com efeito, ndo € raro a indisponibilidade da companhia em ajuizar
a acdo, seja porque a) ndo queira tornar publicos os problemas em sua admi-
nistragcdo ou divulgar dados confidenciais, produzindo danos superiores aos
causados pelos administradores'#; b) em razio da alta concentragdo aciona-

"MARTINS, Fran. A¢do individual...op.cit., p.143.

SVERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; PEREIRA, Alexandre Demetrius. Direito Comercial: socieda-
de por agées, v3, 3 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, p.426.

’Segundo Tavares Paes, a classificagdo ut universi x ut singuli para diferenciar as agdes sociais propostas
“pela” companhia das propostas “para” a companhia, adotadas pela doutrina nacional e estrangeira,
teve sua origem na jurisprudéncia francesa, em duas decisdes proferidas respectivamente em 1883 e
1885 Corte de Apelagdo de Paris. Ja as denominagdes “agdo social orginaria ou direta” x “agdo deriva-
da” (shareholder derivative suits) possuem sua origem na jurisprudéncia norte-americana. P. R. Tavares
Paes, Responsabilidade dos Administradores de sociedades...op.cit., p.57-58; “A ac¢ao derivada teria sido
admitida no direito norte- americano a partir de uma decisdo de 1855 da Suprema Corte, no caso Dodge
v. Woolsey”. EIZIRIK, Nelson. inexistencia de impedimento....p.33; Contudo, ag¢do social ut universi é o
mesmo que originaria; e ut singuli o mesmo que derivada.

OCORREA-LIMA. Osmar Brina. Sociedade Andnima...op.cit.,p.195.

"Neste caso, o acionista ¢ carecedor “por falta de legitimatio ad causam ativa”, CORREA-LIMA, Osmar
Brina. Responsabilidade Civil dos Administadores... op.cit. P.112-113.

2GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores...op.cit., p.81.
BCARVALHOSA, Modesto. Comentdrios...v 3, op.cit., p.371

“COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial...v2, op.cit., p.294
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ria, em que muitas vezes controladores e adminstradores se confundem na
mesma figura e praticamente ditam a vontade da companhia ou ¢)por poder
representar uma confissdo de culpa in elegendo do controlador perante os
acionistas minoritarios ¢ perante o mercado.

Desta forma, como pontua ADAMEK'S, “ndo ¢ usual que a propria
companhia venha a processar os seus antigos administradores”, de modo
que “a acdo social ut universi nao representa, por isso, um instrumento efeti-
vo de protecdo da minoria”.

2.1.2 A¢do social derivada ou ut singuli

Como j4 introduzido, caso por alguma razao nao seja proposta a agao
ut universi, os acionistas poderao, via substituigdo processual, propor a agdo
social em nome proprio e no interesse da companhial®, através da denomi-
nada agdo social ut singuli. Repita-se que mesmo neste caso, “os resultados
dela deferem-se a companhia”!’, mas “o acionista autor da agdo devera ser
indenizado de todas as despesas em que tiver incorrido, acrescidas de cor-
recdo monetaria ¢ dos juros devidos, até o limite do resultado financeiro
efetivo™'®,

Por meio da agdo social ut singuli, o acionista ndo pleiteia unica-
mente a reparacdo proporcional a sua participa¢do no capital social, mas a
reparacao de todo o prejuizo experimentado pela sociedade

Aduzem EIZIRIK, GAAL, PARENTE, e FREITAS, em interpreta-
¢do as previsdes do art.159 e §§ da LSA, que tal fato pode ocorrer em duas
hipoteses, a depender do resultado da deliberagdo assemblear:

i) A primeira esta contemplada no §3° do artigo 159, que prevé a
hipotese de a Assembleia Geral ter deliberado propor acdo de
responsabilidade, mas néo ter ajuizado tal medida no prazo de trés
meses, contados da deliberagdo. Neste caso, diante da letargia da ad-
ministragdo da companhia, qualquer acionista podera fazé-lo, inde-
pendentemente da quantidade de agdes que seja titular.

ii) a segunda ¢ tratada no §4° do artigo 159 da Lei das S.A., que auto-
riza acionistas que representem pelo menos 5% (cinco por cento) do
capital social a ajuizar agdo de responsabilidade contra os administra-
dores, caso a Assembléia Geral tenha deliberado ndo promover ago
de responsabilidade.”?

BLADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores...op.cit.,p.367.

160 fundamento dessa preferéncia de ordem ¢ que o ato ilicito do administrador tem repercusséo direta
no direito ou no patrimoénio dos acionistas” CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios...v3, op.cit. p.373.
UCORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedades Anonimas...op.cit., p.195.

BVERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; PEREIRA, Alexandre Demetrius. Direito Comercial... v3,
op.cit.,p.428.

YADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores...op.cit.,p.369.
2EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; Henriques, FREITAS, Marcus de. op.cit. p.
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Sendo, portanto, a deliberagdo assemblear positiva, po-
dera a aglo ser ajuizada por qualquer acionista®', desde
que passados trés meses??. Observe-se que, neste caso, a
vontade social positiva foi declarada na assembleia, con-
tudo, a companhia se queda inerte, autorizando o acio-
nista a atuar como substituto processual originario da
companhia®.

Por outro lado, ante a deliberacdo assemblear negativa, poderdo de-
mandar somente os acionistas que, individualmente ou juntos* representem
no minimo 5% do capital social®. Note-se que ndo se trata neste caso de su-
prir a inércia da companhia, mas de contornar a deliberacdo assemblear, uma
clara tentativa do legislador de evitar abusos de acionistas controladores, que
no mais das vezes possuem estreita relagdo com os administradores, podendo
se valer de conluio ou medidas protetivas para que a assembleia opte por
ndo intentar a demanda. Neste caso, serd o acionista substituto processual
derivado da companhia?.

Lembre-se, contudo, que se trata de legitimacdo extraordinaria dos
acionistas, o que s6 ocorre por autorizacdo legal, sendo caso excepcional®.
Logo, a contrario sensu, exceto nas hipdteses do art.159, §§3° e 4°, os acio-
nistas ndo estardo auorizados a propor agao social derivada, “por manifesta
ilegitimidade ad causam™?.

Do exposto, ha que se mencionar a importancia da agdo social ut
singuli e de seu mecanismo de substituicao processual, ampliando o rol dos
legitimados para agir na agdo social, como “a grande arma que o legislador
cria para tornar efetiva a responsabilizacdo dos administradores™’, um efe-
tivo instrumento de protecdo dos acionistas, tal qual “nos direitos norte-a-
mericano e inglés, sendo considerada o principal instrumento de defesa da

488.

21§ 3 Qualquer acionista poderd promover a agdo, se nio for proposta no prazo de 3 (trés) meses da
deliberagdo da assembléia-geral.

22“Note-se que esse prazo ndo € de prescri¢do e nem decadéncia do direito da companhia. Trata-se unica-
mente de um periodo de gestacdo da legitimatio ad causam ativa do acionista individual.” CORREA-LI-
MA. Responsabilidade Civil dos Administradores...op.cit.,p.113.

ZADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores...op.cit.,p.307; Osmar
Brina, acerca disso, comenta: “Na verdade ndo existe nenhuma razao logica para a fixagdo desse percen-
tual de cinco por cento. Ele foi fixado abitrariamente pelo legislador”

2CORREA-LIMA, Ormar Brina. Responsabilidade...op.cit., p.117.

ZArt.159, § 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser proposta por acionistas que
representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.(..)

2ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores...op.cit.,p. 307.

27Art.18, Novo CPC: Ninguém podera pleitear direito alheio em nome proprio, salvo quando autorizado
pelo ordenamento juridico.

ROCHA LIMA, Tiago Asfor . A legitimidade Ativa e Passiva nas A¢des de Responsabilidade Civil
Contra 0 Administrador e o Controlador na Lei das S/A. In: Flavio Luiz Yarshell; Guilherme Setoguti J.
Pereira. (Org.). Processo societario, led. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, v. 01, p. 715.

YFIALHO, Luciano Pinho. 4 ag¢do de responsabilidade civil proposta em face dos administradores...
op.cit.,p. 303.
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minoria.”*°

2.1.3 A¢do social ajuizada em face de acionista controlador

Vale ressaltar que, embora essencialmente tenha como sujeito passi-
vo o administrador, a legislacdo prevé também a acdo social movida em face
do acionista controlador quando este for sociedade controladora (art.246,
LSA)*'. Neste caso, podera ser movida por a) a acionistas que representem
5% (cinco por cento) ou mais do capital social; b) a qualquer acionista, desde
que preste caugdo pelas custas e honorarios de advogado.

N3ao obstante a auséncia de expressa e direta previsdo legal, também
¢ assente na doutrina e jurisprudéncia o cabimento da agao social movida em
face de acionista controlador quando este for pessoa fisica. Resta, contudo,
divergéncia acerca do regulamento aplicavel a tal demanda neste caso, se,
por interpretagdo ampliativa, o art.246 da LSA, ou, por outro, por interpre-
tagdo analogica, as regras da acdo social movida em face do administrador
(art.159, §§ 1° ao 6°), ou, por fim, o regramento de ac¢do ordinaria’?. Desta
feita, quanto a demanda em questdo, ndo € consenso acerca da necessidade
de deliberacao assemblear, possibilidade de acao ut singuli, etc.

Ademais, ndo resta qualquer impedimendo de que o acionista con-
trolador figure como réu solidariamente com o administrador (art.158, §5 da
LSA) ou como unico demandado, o que sera determinado pelos sujeitos que

SCARVALHOSA, Modesto. Comentdarios...v3, op.cit. p.377.

31Art. 246. A sociedade controladora serd obrigada a reparar os danos que causar 2 companhia por atos
praticados com infragdo ao disposto nos artigos 116 € 117. § 1° A agio para haver reparagio cabe: a) a
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social; b) a qualquer acionista, desde
que preste caugio pelas custas e honoririos de advogado devidos no caso de vir a agdo ser julgada improce-
dente. § 2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com as custas, pagard
honorérios de advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor da agio,
calculados sobre o valor da indenizagio.

32“No entanto, se o controlador ndo for sociedade, mas sim pessoa fisica, nenhuma destas regras acima in-
cidirdo(...)Neste caso, qualquer acionista ndo controlador tera condigdes de intentar a agdo corresponden-
te, independentemente de prestagdo de caug@o ou de um niimero minimo de capital social”. BERTOLDI,
Marcelo M.. O Poder de Controle na Sociedade Anonima — Alguns Aspectos. Revista de Direito Mercan-
til. Sao Paulo: Malheiros, a.29.abr/jun.2000, p.63. No mesmo sentido deve-se entender tratar-se de ordi-
naria, possivel de ser intentada por qualquer acionista” Waldirio Bulgarelli “Comentarios lei das socieda-
des anénimas”, 1998, v.4, tomo 11, p.39. Contudo, o Superior Tribunal de Justica (RECURSO ESPECIAL
N° 1.214.497 - RJ 2010/0171755-3), tem entendido pela aplicagdo do regramento do art.159, também
para agdo social ajuizada em face do controlador: RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL E
EMPRESARIAL.(...) SOCIEDADE ANONIMA. ACAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL CONTRA
ADMINISTRADOR (LEI 6.404/76, ART. 159) OU ACIONISTAS CONTROLADORES (APLICACAO
ANALOGICA): ACAO SOCIAL UT UNIVERSI E ACAO SOCIAL UT SINGULI (LEI 6.404/76,(...)3.
Aplica-se, por analogia, a norma do art. 159 da Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades Andénimas) a a¢ao
de responsabilidade civil contra os acionistas controladores da companhia por danos decorrentes de
abuso de poder. 4. Sendo os danos causados diretamente a companhia, sdo cabiveis as agdes sociais ut
universi e ut singuli , esta obedecidos os requisitos exigidos pelos §§ 3° e 4° do mencionado dispositivo
legal da Lei das S/A.(...)
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deram causa ao prejuizo alegado.
2.2 Acoes diretas

Ao acionista ou investidor atingido diretamente em seu patrimonio,
¢ cabivel agdo direta de reparagdo, que podera ser individual ou coletiva. Ao
contrario do ocorrido nas a¢des sociais, neste caso, os resultados da agao
serdo revertidos sempre ao acionista, que pleiteia direito proprio.

2.2.1 Acao Individual do acionista

A acdo individual € “a que cabe ao acionista para haver indenizagao
causada diretamente a seu patrimonio’**e diz respeito a viola¢ao seu direito
proprio, ndo pretentendo restabelecer o equilibrio da companhia, mas tdo
somente a restauragdo de seu direito pessoal®*.

Pode ser movida pelo acionista contra qualquer sujeito que direta-
mente lhe cause o prejuizo, sendo ele administrador, controlador, terceiro ou
mesmo a propria companhia.

A agdo individual do acionista contra ato do adminsitrador ¢ men-
cionada no art.159, §7° da LSA, que, tratando da acdo social, ressalva que
“a agdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro
diretamente prejudicado por ato de administrador”.

Esclarece Bulhdes Pedreira que o fundamento da agdo repousa na
reparacdo de prejuizo direto em virtude de ato do administrador®. Trata-se,
acrescenta CARVALHOSA, de demanda cujos “interesses em questao sao
estranhos aos da coletividade de acionistas” e, ainda que possa beneficiar a
mais de um acionista ou a todos de uma mesma classe, ndo se configuram di-
reitos coletivos propriamente ditos. Entende-se, ainda, como prejuizos, qual-
quer ofensa ou lesdo, que pode ou nao traduzir-se em perdas patrimoniais.

Como exemplo de danos diretos se pode mencionar caltnia efetuada
pelo adminsitrador em assembleia geral, caracterizando dano moral ao acio-
nista*® ou agdes visando a reparagdo de danos causados por administradores
que praticaram insider trading.’’

Nao ha também qualquer pressuposto especifico, como deliberagao
assemblear, qualidade especial de acionista ou representacdo minima no ca-

SPEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A¢do social e individual...op.cit., p.407.

3CARVALHOSA, Modesto. Comentdarios...v3, op.cit. p.472.

SPEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A¢do social e individual...op.cit., p.414.

%VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; PEREIRA, Alexandre Demetrius. Direito Comercial... V3,
op.cit.,p.428.

370 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; Henriques, FREITAS, Marcus de. op.cit.
p.502.
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pital social. Basta que o sujeito demantante seja vitima do prejuizo direto.

A agdo direta individual em face de ato do controlador encontra seu
fundamento no art.117 da LSA, que prevé a responsabilidade decorrente do
abuso do poder de controle e diz respeito aos danos diretos sofridos pelo
investidor em virtude de ato do controlador. Quanto ao procedimento, regu-
la-se segundo as ac¢des ordinarias, uma vez que ndo ha previsdo especifica
na legislagdo.

Igualmente as agoes individuais do acionista em face de terceiros ou
da prépria companhia tem como fundamento prejuizo sofrido diretamente
pelo demandante, e sdo reguladas pelas regras gerais da responsabilidade
civil e do direito processual quanto as agdes ordinarias.

Fundamental destacar que em todos os casos das a¢des individuais,
os resultados da lide, por sua vez, sdo revertidos exclusivamente aos deman-
dantes, ainda que outras pessoas, além dos autores, tenham sido lesionadas
pelo ilicito.

2.2.3 Acao coletiva da lei 7.913/89

Prevé o art.1 da lei 7.913/89 que sem prejuizo da agdo de indeni-
zacao do prejudicado, o Ministério Publico, de oficio ou por solicitagdo da
CVM, adotara as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobilidrios e aos
investidores no mercado. Dispde ainda o art.2 que as importancias decorren-
tes da condenacgdo reverterdo aos investidores lesados, na proporgao de seu
prejuizo.

Ainda que, definitivamente, ndo se trate de uma agdo social, mas
de uma acdo para ressarcimento de dano diretamente sofridos pelos titulars
de valores mobiliarios, ha controvérsias na doutrina acerca dos direitos tu-
telados pela referida lei. Para GRINOVER?, trata-se de defesa de direitos
individuais homogeneos, sobretudo ante o direcionamento dos resultados
aos investidores. Ja para outra parcela, como, por exemplo MANCUSO* da
doutrina, a referida acdo ¢ apta apenas a tutelar direitos difusos e coletivos
em sentido estrito, o que, por sua vez, coaduna com a legitimidade do Minis-
tério Publico, conferida pelo legislador.

As condutas que podem ensejar o ajuizamento da referida acao sdo,
de acordo com o art.1 da lei 7.913/89, que, vale lembrar, traz um rol mera-

BGRINOVER, Ada Pellegrini . Da class actions for damages a agdo de classe brasileira: os requisitos de
admissibilidade. Revista de Processo , v. 101, p. 11-27,2001.

¥MANCUSO, Rodolfo de Camargo. A¢do Civil Publica para tutela dos interesses dos titulares de valo-
res mobilidrios e investidores no mercado- Uma andlise da lei 7.913, de 7.12.89. RT, 650/31-33.
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mente exemplificativo*: I — operagdo fraudulenta, pratica ndo eqiiitativa,
manipulagdo de precos ou criacdo de condigdes artificiais de procura, oferta
ou prego de valores mobiliarios; II — compra ou venda de valores mobilia-
rios, por parte dos administradores e acionistas controladores de companhia
aberta, utilizando-se de informacdo relevante, ainda nao divulgada para co-
nhecimento do mercado ou a mesma operagao realizada por quem a detenha
em razao de sua profissdo ou fungdo, ou por quem quer que a tenha obtido
por intermédio dessas pessoas;IIl — omissdo de informagdo relevante por
parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem como sua prestagdo de for-
ma incompleta, falsa ou tendenciosa.

Outrossim, pertinente ¢ a observagao de Salles de Toledo*!, segundo
o qual, interpretando extensivamente a Lei 7.347/85, lei da acgdo civil pu-
blica, (art.5), serdo também legitimas para o ajuizamento desta demanda as
pessoas incluidas no rol do referido artigo (associa¢des, Unido...). Ao que
parece assistir razdo, uma vez que, o art.3 da lei 7.913/89 informa que “Art.
3° A agdio de que trata esta Lei aplica-se, no que couber, o disposto na Lei n°
7.347, de 24 de julho de 1985”.

3 PROTECAO AO INVESTIDOR NO DIREITO NORTE-AME-
RICANO

Os sistemas de reparacdo de danos a companhia e aos investidor
no direito comparado se assemelham ao brasileiro no que tange aos funda-
mentos e estrutura, a comegar pela dualidade acdo social/dano social x acao
direta /dano direto. Portanto, a regra de que de que a acdo individual ndo se
presta a reparacdo de danos indiretos, nem a agdo social para danos diretos
“¢ principio universalmente assente, tanto na Italia, como na Franga, na Es-
panha, na Argentina, em Portugal, na Sui¢a, nos Estados Unidos da América,
e em varios outros paises.”* Ante a casuistica e desenvolvimento da matéria,

“ZACLIS, Lionel. Protegdo Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p.163.

“TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A le A lei 7.913, de 7 de dezembro de 1989. A tutela
judicial do mercado de valores mobiliarios. RT, v.667, p-70-78. In: Revista de Direito Mercantil. v.80,
p.138-148, Sao Paulo- out-dez, 1990, p.72.

“Jorge Manuel Coutinho de Abreu. Responsabilidade civil de gerentes e administradores em Portugal.
In: Féabio Ulhoa Coelho ¢ Maria de Fatima Ribeiro. (Org.). Questdes de Direito Societario em Portugal
e no Brasil. 1ed.Coimbra: Almedina, 2012, p. 131-157; Robert W. Hamilton. The Law of Corporations.
5th Edition West Group. 1996; ADAMEK, quanto a doutrina estrangeira, menciona: Jesus Rubio, Curso
de derecho de sociedades anonimas, cit., n. 155, p. 305; e Manuel Broseta Pont, Manual de derecho
mercantil, 9. ed., Madrid: Tecnos, 1991, p. 293; Claudia Cecilia Flaibani, Ley de sociedades comerciales:
comentada y anotada, cit., p.899; Walter A. Stoffel, Klagen und Einreden in der Organverantwortlichkeit.
In: Die Verantwortlichkeit des Verwaltungsrates — La responsabilité des administrateurs — obra coletiva,
Ziirich: Schulthess Polygraphischer Verlag, 1994, pp. 18-19, in ADAMEK, Marcelo Vieira von. Respons-
abilidade...op.cit., p.394.
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aborda-se o caso especifico dos Estados Unidos.

Segundo Robert W. Hamilton, o direito americano também diferen-
cia o dano sofrido pela companhia do dano sofrido pelo acionista direta-
mente, aplicando a cada um dos casos “diferentes regras processuais ¢ ma-
teriais”®, como, por exemplo, acrescenta Alan Palmiter “quem arca com as
despesas, a quem ¢ revertida a indenizagao, qual procedimento ¢ aplicado ao
acionista autor’™,

Desta forma, também no sistema americano, ¢ a natureza do dano (se
social ou direto) que determinara a demanda a ser ajuizada, se agdo social ou
acdo direta®.

Nessa linha, cabe a companhia, via agao social, reaver a reparagao
dos danos por ela sofridos. Outrossim, tal como ocorre nas a¢des sociais u?
singuli, permite o direito norte-americano que, ndo o fazendo a pessoa juri-
dica, o acionista aja em beneficio dela, por meio da agdo derivada (derivative
suit) *°. Por sua vez, cabe aos acionistas, quanto aos danos diretos, o ajuiza-
mento de a¢do direta*’, que pode ser individual ou coletiva (class action)*.

3.1 Derivative suits

Pontua Hamilton que “é improvavel que as pessoas que estejam no

““Different procedural and substantive rules are applicable to direct and derivative claims.” HAMIL-
TON, Robert. W. The Law of Corporations. 4 ed. St Paul, Minn.: West Publishing Co., 1996, p.460.
““How one characterizes the suit affects a number of things; who pays for litigation expnses, who re-
covers, what procedures apply to the shareholder-plaintiff, and whether the suit can be dismissed by the
corporation”. PALMITER, Alan R. Corporations. 6. ed, editora Wolters Kluwer, 2009, p. 349.

“Destaca que as expressdes “a¢do social” ou “dano social” ndo possuem seu correspondente no sistema
juridico americano, uma vez que analisam o panorama através da dualidade “derivative suit” x “direct
suit”, cabendo a primeira a¢do para os “derivativ e claims” (danos sofridos pela companhia) e a segunda
para os “direct claims” (danos sofridos diretamente pelos acionistas). Contudo o principio ¢ o mesmo
da legislagao brasileira: ou seja, ha duas modalidades de a¢des, com caracteristicas e logicas diferentes,
sendo sua finalidade, ou seja, a natureza e titularidade do dano, o elemento determinante da escolha da
modalidade da demanda.

*HAMILTON, op. cit., p.460.

“7“Shareholders can sue in their own capacity to enforce their rights as shareholders (a direct action)”.
PALMITER, Alan R. Corporations: Examples and Explanations, 6°d, editora Wolters Kluwer, 2009,
p-349.

*“Nos EUA, as agdes diretas se dividem em duas espécies: individuais ou coletivas (class actions). Alan
Palmiter esclarece que a finalidade da class actions sera sempre a reparagdo de um dano diretamente
sofrido pelo acionista, sendo uma espécie de “grande ago direta” ou “reunido de a¢des diretas™: When
a shareholder sues in his own capacity, as well as on behalf of other shareholders, similarly situated, the
suit is not a derivative action, but a class action. In effect, all of the members of the class have banded
togheter through a representative to bring their individual direct actions in one large direct action(...)“(..)
and many requirements that apply to derivative suits do not apply to class actions” (grifo nosso). PAL-
MITER, Alan R. Corporations...op.cit., p.356; No mesmo sentido Hamilton: “A class action is a direct
suit in which one or more shareholder plaintiffs purport to act as a representative of a larger class or
classes of shareholders for injuries to the interests of the class” (grifo nosso). HAMILTON, Robert. W.
op.cit., p.459.
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controle da companhia autorizem a abertura de um processo contra si mes-
mos”, (considerando a realidade americana, de alta dispersdo acionaria e de
separagdo entre propriedade e gestdo). Assim, permite o common law que 0
acionista aja em beneficio da companhia, por meio da agdo derivada (deriva-
tive suits). ¥ Trata-se, portanto, de um importante instrumento de defesa do
patrimonio da companhia, definido por Hamilton como:

uma acdo ajuizada por um ou mais acionistas para remediar ou pre-
venir um dano a companhia. Na ac¢do derivada, o acionista autor nao
litiga nos interesses proprios, como individuais. Ao invés, ele atua
com sua capacidade de representagdo em favor dos interesses da com-
panhia, a real interessada, mas que, por alguma razio, relutou em nio
ajuizar a acdo. De fato, o acionista atua como um defensor da com-
panhia.*

Por meio dela, ensina Palmiter que (tal como no art.159 da LSA
brasileira), os acionistas podem, em beneficio da companhia, revindicar pre-
juizos que sofreram de maneira indireta, sendo este o principal meio de exi-
girem seus direitos fiduciarios.'!

Todavia, ndo obstante a semelhanga com a acdo social ut singuli do
direito brasileiro, possui suas especificidades. A primeira delas ¢ que o acio-
nista ndo atua em nome proprio pleiteando direito da companhia, mas atua
como verdadeiro representante da mesma.

N4o s0 isso, mas a agdo derivada ¢ movida contra a companhia, ob-

#“The principal justification for permitting derivative suits is that it provides a device by which share-
holders may enforce claims of the corporation against managing officers and directors of the corporation.
Persons who are in control of the corporation are unlikely to authorize it to bring suit against themselves
personally”. HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.460;

50¢A derivative suit is an action brought by one or more shareholders to remedy or prevent a wrong to the
corporation. In a derivative suit, the plaintiff shareholders do not sue on a cause of action belonging to
themselves as individuals. Rather, they sue in a representative capacity on a cause of action that belongs to
the corporation but which for some reason the corporation is unwilling to pursue; the real party in interest
is the corporation. In effect, the shareholder is suing as a champion of the corporation.” HAMILTON,
Robert. W. op.cit., p.459; No mesmo sentido Melvin Aron Eisenberg: “A ag¢do derivada ¢ intentada para
reparar dano indireto sofrido pelo acionista”. Melvin Aron Eisenberg, Corporations and other business
organizations: cases and materials, 9th ed., New York: Foundation Press, 2005, p. 653, In: CARVALHO-
SA, Modesto. Comentarios...v3, op.cit. p.465.

Na definigio do “Cornell University Law School- legal information Institute”: A shareholder derivative
suit is a lawsuit brought by a shareholder on behalf of a corporation. Generally, a shareholder can only
sue on behalf of a corporation when the corporation has a validcause of action, but has refused to use
it. This often happens when the defendant in the suit is someone close to the company, like a director or
a corporate officer. If the suit is successful, the proceeds go to the corporation, not to the shareholder who
brought the suit. “Cornell University Law School- legal information Institute”: Disponivel em:<https://
www.law.cornell.edu/wex/shareholder_derivative_suit>

S“they can sue on behalf of the corporation to enforce corporate rights that affect them only indirectly (a
derivative action) (...)Derivative litigation is the principal means by which shareholders enforce fiduciary
duties”. PALMITER, Alan R. Corporations...op.cit., p.349.
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jetivando compeli-la a ajuizar uma demanda para recuperar seus prejuizos®.
A proposito, esclarece o professor de Harvard Robert Clark, que:

acdo derivada americana foi originalmente concebida como uma com-
binagdo de duas agdes: 1) o autor ajuiza uma agdo contra a companhia
para compeli-la a 2) ajuizar uma ag@o de reparagdo em face de uma
terceira pessoa®’.

Palmiter acrescenta que “Embora atualmente seja tratada como uma
acdo (e ndo duas), a concepgdo histdrica acerca da agdo derivada ainda so-
brevive, justificando, assim, a presen¢a da companhia no polo passivo..

Contudo, vale esclarecer que a sociedade figura apenas nominalmen-
te como ré, uma vez que os beneficios da indenizagao serdo revertidos exclu-
sivamente em seu favor®. Também no polo passivo estara o autor do dano,
usualmente os diretores ou conselheiros de administra¢do’®, estes sim os réus
que eventualmente arcariam com a condenacao.

Como verdadeira parte na demanda, ndo apenas os beneficios serdo
revertidos em face da companhia caso obtenha éxito, mas também os hono-
rarios e despesas do processo lhe caberdo ante a improcedéncia da derivative
suit, entre eles altos valores de indenizag¢des aos administradores “absolvi-
dos”, previstos nos estatutos e na lei.

Tal fato fez surgir o fendmeno das strike suits*’, ou seja, “advogados
empreendedores”, em conluio com acionistas, ¢ com interesses escusos se
valeram do ajuizamento de acdes derivadas a fim de chantagear as com-

SHAMILTON, Robert. W. op.cit., p.459; PALMITER, Alan R. Corporations...op.cit., p.350; CLARK,
Robert C. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986.p.639;

3The American derivative suit was originally conceived as a combination of two suits: “The plaintiff
(1) brought a suit in equity against the corporation seeking an order compelling it (2) to bring a suit for
damages or other relief against some third person.” ROBERT C. CLARK, CORPORATE LAW, ibdem.
*Derivative suits were—and are—typically brought against directors or officers of the corporation. Anne
Tucker Nees, Who’s the Boss? Unmasking Oversight Liability within the Corporate Power Puzzle, 35
DEL. J. CORP. L. 199, 214 n.56 (2010). Disponivel em: http://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/view-
content.cgi?article=1097 &context=bjil

5In derivative suits, the shareholder is aligned as a nominal plaintiff and the corporation is aligned as a
nominal defendant even though recovery usually runs exclusively in favor of the corporation.”(..) a re-
covery in a derivative suit is usually payable to the corporation rather than to individual shareholders on a
pro rata basis HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.462;p.468; No mesmo sentido PALMITER: “Derivative
litigation enforces corporate rights. This means any recovery in derivative litigation generally runs to
the corporation. The shareholder-plaintiff shares in the recovery only indirectly, to the extent her shares
increase in value because of the corporate recovery.” PALMITER, Alan R. Corporations...op.cit., p.450;
560 Anne Tucker Nees, Who’s the Boss? Unmasking Oversight Liability within the Corporate Power
Puzzle, 35 DEL. J. CORP. L. 199, 214 n.56 (2010). Disponivel em:

< http://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1097 &context=bjil>

S7¢Strike suits, como ja se afirmou, sdo agdes judiciais temerarias ajuizadas por acionistas minoritarios
(ndo controladores) contra a companhia, com o objetivo de chantagea-la, ou chantagear o controlador,
forgando-os a adquirir as suas a¢des por prego superior ao de mercado”; CORREA-LIMA, Osmar Brina.
Sociedade Anénima..op.cit., p.321.
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panhias e seus administradores (ante os riscos € 0s custos que esse tipo de
demanda traria para ambos), obtendo acordo com ambos, com “generosos
honorarios” ou compra de agdes por valor bem abaixo de mercado®.

Em decorréncia deste claro abuso do direito de acdo, a jurisprudén-
cia e legislacdo americanas estabeleceram basicamente trés requisitos para o
cabimento da agdo derivada, sendo eles, como ensina Modesto Carvalhosa:

O acionista deve ser titular do respectivo direito a época do ato argui-
do de ilicito. Trata-se da regra da propriedade contemporadnead.(...)
Que o acionista tenha esgotado todas as possibilidades de reparacéo
do dano no ambito da propria companhia(..)E a demand rule. (...)

O outro requisito é o da caugdo. Em regal, as leis estaduais preveem
que, se o administrador acusado obtiver ganho de causa, a companhia
compromete-se a indeniza-lo em todas as despesas(...) Diante des-
se possivel encargo, o estatuto normalmente autoriza a companhia a
pleitear, em juizo, que o acionista deposite um determinado valor, que
podera ser levantado no caso de improcedéncia da acdo. Essa regra da
caugdo tem constituido, nos ultimos tempos, o maior empecilho para
que acionistas minoritarios ingressem com a derivative suit.’

Por fim, pontua Hamilton®® que um mesmo ato pode gerar simulta-
neamente dano ao acionista & companbhia. E facultado, entdo, ao acionista
ajuizar agdo direta e a derivada simultaneamente, mas nao deve combinar os
pedidos de dano direto e dano indireto em um mesmo processo, pois a “visdo
tradicional ¢ de que as defesas contra os danos individuais pleiteados nao
podem ser reivindicadas pela companhia ou demais réus na acao derivada”.

3.2 Direct suits
Refrisa-se: sdo as acdes cabiveis ao acionista para pleitear danos que

diretamente tenha sofrido. Exemplos classicos sdo demandas para recuperar
dividendos; para examinar os registros e livros corporativos e para obrigar o

5%“The principal complaint is that most derivative litigation is brought at the instigation of entrepreneurial
attorneys who first find a potential violation and then find a plaintiff shareholder who is qualified to main-
tain the derivative suit. The objective of these suits is to obtain a settlement with the principal defendants
and the corporation that provides the attorney with a generous attorney’s fee. From the standpoint of the
corporation and the individual defenandts the benefit of a settlement of a marginal or unjustified claim
is that the plaintiff “goes away” and the decision prevents the filing of other suits on the same claim.”
HAMILTON, op cit., p.467.

YCARVALHOSA, Modesto. Comentdrios...v3, op.cit. p.465; No mesmo sentido: EIZIRIK, Nelson.
Inexistencia de impedimento...op.cit., p.34; Osmar Brina, comentando a jurisprudencia americana na
exigéncia da caugdo, p.118: “Embora reconhecendo que a exigéncai da caugdo impugnada realmente
desencoraja algumas agdes derivadas honestas, a Suprema Corte concluiu ser ela razoavel e ndo contraria
ao principio da isonomia” CORREA-LIMA, Ormar Brina. Responsabilidade...op.cit., p.118:
“HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.462.
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registro de uma transferéncia de valores mobiliarios;®! Desdobram-se ainda
duas modalidades: agdo individual e agdo coletiva (class action ou agdo de
classe).

A primeira delas assemelha-se a agdo previstano art.159, §7° da LSA
brasileira, com uma substancial resalva: no contexto norte-americano € fre-
quentemente ajuizada contra a companhia, caso em que, diferentemente da
derivative suit, a sociedade ndo figurara apenas “nominalmente” como ré.
Ao contrario, se comprovada a pratica do dano direto, sera ela condenada a
indenizar o autor da demanda.®

Pode ocorrer, contudo, que varios acionistas tenham sido vitimas de
um mesmo dano direto, ou varios danos individuais. Neste caso, a legislacao
americana, buscando uma maior efitividade processual, e evitar uma grande
quantidade de demandas no mesmo sentido ou de decisdes contraditorias,
autoriza o ajuizamento da acgdo de classe (class action) como uma espécie de
“grande acdo direta” ou “reunido de agdes diretas™®’.

Por meio da class action, aduz CARVALHOSA, o acionista promo-
ve a¢do judicial ndo apenas em seu beneficio, mas também no de outros que
se encontrem em situagdo semelhante ou que tenham sofrido dano da mesma
natureza”®. Vale repetir que tal previsdo ndo foi adotada pelo sistema da
LSA, que, quanto a agdo direta so previu a a¢ao individual, como se depreen-
de do art.159, §7° da referida lei.

Por fim, menciona-se que tanto os custos da demanda quanto os re-
sultados de eventuais indenizagdes serdo revertidos ao acionista ou a classe

1A direct suit involves the enforcement by a shareholder of a claim belonging to the shareholder on the
basis of being an owner of shares. These are suits involving contractual or statutory rights of the share-
holder, the shares themselves, or the ownership of shares. Classic examples of direct suits are suits to
recover dividends, to examine corporate books and records, and to compel the registration of a securities
transfer. The most controversial type of direct suit today are class actions brought by shareholders under
rule 10b-5 (...).A class action is a direct suit in which one or more shareholders plaintiffs purport to act
as a representative of a larger class or classes of shareholders for injuries to the interests of the class.
HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.459.

62 itigation by shareholders against the coporation may be divided into two basic categories: direct and
derivative”. HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.459.

(;Alan Palmiter esclarece que a finalidade da class actions sera sempre a reparagdo de um dano direta-
mente sofrido pelo acionista, sendo uma espécie de “grande agdo direta” ou “reunido de a¢des diretas™:
When a shareholder sues in his own capacity, as well as on behalf of other shareholders, similarly sit-
uated, the suit is not a derivative action, but a class action. In effect, all of the members of the class
have banded togheter through a representative to bring their individual direct actions in one large direct
action(...)“(..) and many requirements that apply to derivative suits do not apply to class actions” (grifo
nosso). PALMITER, Alan R. Corporations...op.cit., p.356; No mesmo sentido Hamilton: “A class action
is a direct suit in which one or more shareholder plaintiffs purport to act as a representative of a larger
class or classes of shareholders for injuries to the interests of the class” (grifo nosso). HAMILTON,
Robert. W. op.cit., p.459; O tema das class actions ¢ a experi€ncia americana na prote¢do do acionista e
investidor, sera abordado com maiores detalhes na segunda parte do presente trabalho.
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios...v3, op.cit. p. 467.
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de acionistas que ajuizou a agao direta®.

4 DA NATUREZA DO DANO COMO ELEMENTO DIFEREN-
CIADOR E DEFINIDOR DA DEMANDA A SER PROPOSTA

Pondera Modesto Carvalhosa que “a linha divisodria ou distintiva en-
tre o objeto da agdo social e o da individual é extremamente ténue”®.

Quanto a isso, ensina Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto®’, ainda
sob a égide da do DL 2.627/40, que duas correntes de pensamento emergiram
a buscando distinguir a a¢do social da acado individual, fruto da jurisprudén-
cia e doutrina francesas: uma que tomava “como denominador de distingdo a
natureza contratual ou delitual da falta”®® e outra que acolhia “como critério
diferenciador a incidéncia da falta”.

Para os primeiros, os atos ilicitos delituais (extracontratuais), dariam
azo a acdo individual, enquanto ilicitos contratuais (violacdo do estatuto) a
agoes sociais.

Todavia, com a superagao da teoria do mandato e do vinculo contra-
tual no que tange aos administradores, prevaleceu desde a legislacao anterior
0 outro posicionamento, segundo na qual o critério distintivo entre a agdo
social e acdo individual ¢ a natureza do dano causado, ou seja, a titularidade
do patrimdnio diretamente atingido pela acao dos adminsitradores; o sujeito
prejudicado; a finalidade da demanda®.

Nessa linha, ja lecionava Cunha Peixoto que: “a natureza da deman-

SPALMITER, Alan R. Corporations...op.cit., p. 354.

®CARVALHOSA, Modesto. Comentdarios...v3, op.cit. p.473.

CUNHA-PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da. op.cit.,p.92.

*Pontua ADAMEK, citando as ligdes Joseph Hamel, Gaston Lagarde e Alfred Jauffret, que, a primeira
delas (distingdo pela natureza da falta), teria surgido com a finalidade de obstar a propositura de agdes
sociais, e argumentava que a agdo social se fundaria numa falta de natureza contratual e a a¢do individual
num descumprimento delitual (violagdo a lei ou ato ilicito) (Droit commercial,2. éd., Paris: Dalloz, 1980,
v. 1, t. 1,n. 663, pp. 411-412; ) In: ADAMEK, Marcelo Von. 4 responsabilidade dos administradores das
sociedades anénimas e agdes correlatas, op.cit., 305. Joseph Hamel, Gaston Lagarde e Alfred Jauffret
(Droit commercial, 2. éd., Paris: Dalloz, 1980, v. 1, t. 1, n. 663, pp. 411-412; trad. livre do Autor)
Nota-se certa convergéncia deste pensar com os dizeres de Fran Martins: “As agdes individuais dos
acionistas lesados por ato do administrador tem sempre por fundamento um ato ilicito, cujo dano sera
reparado segundo as regras que regulam a indenizagdo dos prejuizos decorrentes de atos ilicitos (...) Ja
a violagao do estatuto ou da lei (art.158, IT) da lugar a uma agdo social.” MARTINS,Fran. Prescri¢do da
agdo de responsabilidade civil contra administradores de sociedades anénimas....op.cit., p.158.

% Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, 4 Lei das S.A., Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 599;
CUNHA- PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da. op.cit., p.93;Fran Martins. Prescri¢do de agdo...op.cit., p.
158, e A¢ao individual de responsabilidade civil contra administrador de sociedade andnima fechada...
op.cit., p.143 e 146; P. R. Tavares Paes, Responsabilidade...op.cit., p.58; José Alexandre Tavares Guerrei-
ro, Impedimento de administragdo em agdo social “ut singuli”...op.cit., p 23-28; Luiz Gastdo Paes de Bar-
ros Leaes, Comentarios a Lei das Sociedades Anonimas, Sao Paulo: Saraiva, 1980, v. 2, n. 232, p. 227. No
direito norte-americano: HAMILTON, Robert. W. The Law of Corporations. 4 ed. St Paul, Minn.: West
Publishing Co., 1996; PALMITER, Alan R. Corporations. 6. ed. editora Wolters Kluwer, 2009, p. 349.
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da ndo pode depender de seu fundamento, mas da finalidade””. Corrobora
Fran Martins™ que:

Apesar de se tratar sempre de uma agdo de reparagdo de danos sofri-
dos, as agdes sociais se distinguem das a¢des individuais pela destina-
¢a0 dos seus resultados

No que partilha Marcelo Von Adamek, que, fundado na doutrina
francesa de Paul Le Cannu apresenta sintese esclarecedora:

Com efeito, se a a¢do tiver por fundamento dano experimentado pela
sociedade, ela se qualifica como acao social: a sua titularidade com-
pete a companhia (embora em juizo possa ser exercitada pelos acio-
nistas, no interesse daquela), e o seu objeto sera sempre a recomposi-
¢do do patrimdnio social. Por outro lado, se ela tiver por fundamento
danos diretamente experimentados no patrimonio do acionista, ou de
um terceiro qualquer, em razéo da atuagdo dos administradores e, por-
tanto, se o seu objeto for a reparagdo desses danos, a a¢do qualifica-se
como individual.

E complementa o raciocinio:

A acao social nao exclui a acao individual. Precisamente porque os
titulares do patrimonio afetados sdo diversos e o objeto das demandas
também ¢ distinto’.

Ora, da analise das espécies de demandas até aqui mencionadas, tan-
to no direito patrio quanto no estadunidense, fica evidente a opcao do legisla-
dor pelo dano e sua titularidade como elemento distintivo da agdo social para
a agdo direta, bem como determinante para a escolha de qual delas devera
ser ajuizada. Em cada caso, sdo prejuizos distintos; com credores distintos’.

Outrossim, a natureza do delito se faz indiferente, um vez que um
mesmo ato delituoso do administrador ou controlador pode gerar, concomi-
tantemente, dano a companhia e diretamente ao acionista, ocasido em que,
poderdo ser propostas, simultaneamente, agdo social e agdo direta’™, como
visto.

Igualmente se dd no ambiente do common law, como, a propdsito,

®CUNHA-PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da. op.cit., p.93.

"Martins, Fran. Pescrigdo....op.cit., p.158.

2ZADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade...op.cit., p.306-307.

BCANNU, Paul Le, Droit des societes, 2. éd., Paris: Montchrestien, 2003, n. 481, p. 287. In:- ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Responsabilidade...op, cit. p.306.

7#Ha4 atos que, por sua natureza, podem causar prejuizos tanto ao patrimonio da companhia quanto aos de
seus acionistas” PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhdes. A¢do social e individual...op.cit., p.406.
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aponta Hamilton ao infomar que ndo apenas ensina o dano determinara a na-
tureza da demanda a ser ajuizada, como ressalta a importancia da utiliza¢ao
do instrumento compativel, evitando que se utilize a¢do direta para o ressar-
cimento de dano causado & companbhia:

As justificativas para requerer que o dano a companhia seja remedia-
do através da acdo derivada sdo: 1) evita a multiplicidade de agdes;
2) garante que todos os acionistas prejudicados sejam beneficiados
proporcionalmente com a indenizagéo; 3) protege os credores e acio-
nistas preferenciais no combate ao desvio de ativos da companhia di-
retamente por acionistas.”

Pelo exposto, compreendido o dano e sua natureza como o fator dis-
tintivo entre a a¢do social e a acdo direta, determinar quais danos sdo causa-
dos diretamente ao acionista e quais sdo causados diretamente a companhia
(dano indireto) ¢ de suma importancia, ¢ a escolha equivocada da demanda a
ser ajuizada pode gerar graves prejuizos ao acionista.

5 DA IMPOSSIBILIDADE DE AJUIZAMENTO DE ACAO DI-
RETA PARA REPARACAO DE DANO INDIRETO

Inegavel que um dano a companhia sempre causara prejuizo ao acio-
nista, seja pela diminui¢ao do valor de suas agdes, seja pela diminuigdo do
montante de lucro a ser distribuido. Contudo, este ¢ o chamado dano indi-
reto, ou seja, decorrente de prejuizo originariamente sofrido pela sociedade
em face de ato do administrador, que “ndo legitima a propositura de agdo
individual "

Eventualmente pode pretender um acionista se valer de agdo indivi-
dual visando a recuperag@o de dano indireto, seja em virtude das exigéncias
que as agdes sociais exigem, como, por exemplo, no caso dos administrado-
res, deliberagdo assemblear, representagdo minima do capital social de 5%,
o que lhe traz custos substancialmente maiores do que a agdo individual,
seja porque na acdo direta os resultados serdo revertidos ao demandante,
enquanto na social a propria companhia, seja em virtude do risco que o dnus
da sucumbéncia pode lhe trazer na agdo social ut singuli do art.159, §4°, ou
mesmo em virtude da ma técnica quanto a escolha do instrumento juridico
adequado.

7>“The justifications for requiring that injury to the corporation be remedied through derivative litigation
are (1) it avoids multiplicity of suits, (2) it insures that all injuried shareholders benefit proportionally
from the recovery, and (3) it protects creditors and preferred shareholders against diversion of corporate
assets directly to shareholders”. HAMILTON, Robert. W. op.cit., p.461.

*ADAMEK, Marcelo Vieira von. 4 Responsabilidade...op.cit., p. 391.
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Sendo assim, do mesmo modo que foi a lesdo sofrida indiretamente,
deve ser sua reparacdo também indireta, via acdo social, sob pena de negar
a propria personalidade juridica da companhia e gerar a ela e aos demais
acionistas novo prejuizo, com a destinagdo do ressarcimento diretamente ao
socio demandante”’.

Precisas sdo as licdes de José Luiz Bulhoes Pedreira, que, em pare-
cer tratando de acdo para reparagdao de danos praticados por administrador

exarou:

5. O ACIONISTA NAO TEM ACAO PARA HAVER REPARACAO
DE PREJUIZO INDIRETO — A redagdo do artigo 159 da lei de socie-
dades por a¢des deixa evidente que o acionista da companhia ndo tem
acdo contra os administradores para obter reparagdo dos chamados
“prejuizos indiretos”.

Se o patriménio da companhia sofre prejuizo por efeito de ato ili-
cito de administrador ou de terceiro, a agdo para haver indenizagao
compete & companhia, como pessoa juridica titular do patrimoénio que
sofreu o dano e deve receber a reparagdo. Somente negando a existén-
cia da personalidade distinta da companhia seria possivel atribuir a
cada acionista agao para haver, do administrador ou de terceiro, a sua
quota-parte ideal no prejuizo causado ao patrimoénio da companhia;
a reparag@o do patrimonio social seria substituida pela reparagdo dos

patrimonios dos acionistas que promovessem agdes de indenizagdo.”.

E arremata:

Em caso de prejuizo causado ao patriménio social por ato de admi-
nistradores, a lei concede ao acionista legitimagao extraordinaria para
agir, em determinadas condi¢des. O acionista, porém, estara sempre
agindo no interesse da sociedade, pelo que ndo podera ele proprio
auferir qualquer proveito direto da agdo. em nenhuma outra hipétese
tem legitimidade ativa para acdo de responsabilidade civil por ato de
administrador fundada em dano ao patriménio social.”

"Modesto Carvalhosa, Responsabilidade Civil...op, cit., p. 41; Fran Martins, A¢do individual de respon-
sabilidade civil... op.cit.,p.145; Nelson Eizirik, Responsabilidade civil dos administradores da sociedade
anénima....op.cit. p. 264; J. X. Carvalho de Mendonga, Tratado de Direito Comercial Brasileiro, v4. Rio
de Janeiro: Freitas Bastos, 1960. p. 83; Spencer Vampré, Tratado elementar de direito comercial, cit., v. 2,
p. 288, in: ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade...op.cit., p.391; Luiz Gastao Paes de Barros
Leaes, Comentarios..., v.2, n. 232, p. 227; ADAMEK, Marcelo Vieira Von. A¢do individual contra admi-
nistrador de companhia para o fim de obter a reparagdo de dano individual reflexo ou indireto (LSA, art.
159, § 79). In: Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. v. 45, n. 142, p. 248-255,
abr./jun., 2006. CUNHA-PEIXOTO....op.cit.92.; MAIA, Felipe Fernandes Ribeiro. O Dano Direto ao
Acionista Minoritario...op.cit, entre outros; No mesmo sentido a doutrina e jurisprudéncia norte-america-
nas, conforme mencionado no topico 2.5.5.

PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A¢do social e individual...op.cit., p.408-409. (grifo nosso)

“Ibdem, p.410.
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Reafirme-se que ndo hd impedimento de que se tenha, em decorren-
cia do mesmo ato, acdo social e acdo direta (individual ou coletiva), o que
¢ vedado ¢ a utilizagdo desses instrumentos para o ressarcimento de danos
que sdo incompativeis com sua natureza e finalidade, caso em que devera ser
extinta a a¢do por falta de condi¢do da acgdo (interesse de agir), adequacao,
como tem sido o posicionamento da jurisprudéncia.®

Com efeito, na pratica ¢ ndo ¢ simples diferenciar os danos diretos
dos indiretos. A doutrina americana também reconhece que ndo se trata de
tarefa facil, uma vez que “ha uma razoavel discussdo acerca de quando um
especifico dano deve ser pleiteado via agdo direta ou agdo derivada”, sendo
“nebulosa” a linha que distingue essas duas modalidades de prejuizo®'.

Fato ¢ que, como visto, a distin¢do entre o dano direto e o dano so-
cial ¢ de suma importancia, nao pela mera técnica processual, mas pelo risco
que se tem, quando ndo observada a natureza de cada demanda e do dano
que se pretende reaver, de prejudicar ainda mais o lesado e beneficiar ainda
mais aquele que lesa. Ha também que se respeitar, uma vez que a prote¢ao
do acionista ¢ um sistema, um mau uso da técnica pode prejudicar a atuagdo
desse sistema e toda a segurancga do mercado de capitais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Abordou-se, no presente trabalho as agdes civis de reparacdo ao
acionista e seus principais aspectos. Da comparagdo entre os ordenamentos
juridicos brasileiro e estadunidense, conclui-se que os fundamentos adota-
dos sdo os mesmos, prevalecendo também na experiéncia estrangeira: a) a
divisdo entre danos sociais e danos diretamente sofridos pelo investidor; b)
divisdo das demandas em de natureza social (ag@o social) e de natureza direta
(individual ou coletiva), de acordo com titularidade do prejuizo sofrido; c)
desdobramento das agdes sociais em originarias (ut universi) ou derivadas
(ut singuli); d) a natureza do dano, ou finalidade da demanda, como fator

80 “CIVIL, PROCESSUAL E SOCIETARIO. ACZ:\O DE INDENIZACAO. ACIONISTAS MINORITA-
RIOS. ADMINISTRADORES. ALEGACAO DE DANOS CAUSADOS A SOCIEDADE. PREJUIZO
INDIRETO AOS SOCIOS. PREJUIZO DIRETO A EMPRESA. AJUIZAMENTO DE ACAO INDIVI-
DUAL. ILEGITIMIDADE ATIVA. RECONHECIMENTO. ACAO SOCIAL. LEI DAS SOCIEDADES
ANONIMAS, ART. 159, §§ 1° A 7°. EXEGESE. EXTINCZ:\O DO PROCESSO SEM JULGAMENTO
DO MERITO. I. Tratando-se de alegagio de dano causado & sociedade, carecem de legitimidade ativa
para a causa os acionistas autores, que buscam indevidamente, pela a¢do social, o ressarcimento por
violagdo, em tese, a direitos individuais. II. Recurso especial ndo conhecido”; (STJ - REsp: 1002055 SC
2007/0256617-7, Relator: Ministro ALDIR PASSARINHO JUNIOR, Data de Julgamento: 09/12/2008,
T4 - QUARTA TURMA, Data de Publicagao: DJe 23/03/2009. No mesmo sentido: (STJ - REsp: 1207956,
DJe 06/11/2014); (STJ - REsp: 1214497 RJ DJe 06/11/2014); (REsp n. 1.014.496/SC, DJe 1°/4/2008),
entre outros.

SSTHAMILTON, Robert. W. op.cit., p.460-461.
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determinante para o cabimento da agdo que se pretende; e) e, consequen-
temente, o ndo cabimento de agdo individual para o ressarcimento de dano
social ou indireto, nem de ag@o social para o ressarcimento de dano direto.

Quanto a experiéncia americana, ressalta-se a previsao das agdes co-
letivas para a reparacdo de dano direto de uma classe de acionistas (class
actions), que pode ser ajuizada por particular (o proprio acionista, se valen-
do da private litigation). Tal ponto nao possui correspondente no sistema
brasileiro, que, ndo obstante preveja a tutela coletiva dos danos diretamente
sofridos pelo investidor, confere apenas aos legitimados estabelecidos pela
lei 7.913/89 e 7.347/85 ajuizarem a demanda.legitimidade a certos sujeitos,
obedecidos os requisitos legais (public litigation).

Verificou-se, também, que a natureza do dano ¢ o fator determinante
da demanda a ser ajuizada, uma vez que a natureza da demanda nio depende
de seu fundamento, mas de sua finalidade. Desta forma, em se tratando de
danos sofridos pela companhia, e mesmo que indiretamente atinjam seus
acionistas e investidores, as agoes de reparagao civil cabiveis sdo sociais, sob
pena de se perpetuar o dano sofrido pelos demais acionistas.

Ao contrario, em se tratando de danos diretamente experimentados
pelo investidor, deve este se valer de agdes diretas, individuais ou coletivas,
em face de quem lhe promoveu o prejuizo, sendo este acionista controlador,
administrador ou a propria companhia.

Por fim, para a diferenciagdo entre o dano social e o dano direto, su-
gere-se um exercicio mental de analise acerca do nexo de causalidade no to-
cante ao prejuizo sofrido. Desta forma, se em qualquer dano experimentado
pelo acionista houver também em seu nexo de causalidade um prejuizo pa-
trimonial experimentado pela companhia, sera este sempre indireto, ou seja,
consequéncia do dano social. Isso porque ndo se pode mensurar se um dano
¢ “muito” ou “pouco” indireto, ante 0 menor envolvimento de causalidade
com prejuizo sofrido pela empresa, entende-se aqui que o dano do acionista
sera sempre indireto neste caso.
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