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Arnoldo Wald: Petrobras devetratar acionistas com igualdade

Um dos aspectos mais importantes do mercado de capitais se refere a responsabilidade das empresas
pelas informagdes que divulgam aos investidores em geral e, especialmente, aos seus acionistas.

A revelacdo das informagfes, que os americanos denominam disclosure, constitui o pilar essencial da
participacao acionéria, pois quem melhor investe quer saber 0 estado real das sociedades negociadas, a
transparéncia das contas, as informagdes sobre 0s seus ativos e passivos e 0s resultados que condicionam
o valor das acdes no mercado. A legislacdo e ajurisprudéncia punem, em todos os paises, a
desinformacgé&o dos investidores.

E problema que tem sido pouco tratado no Brasil, pois, no passado, entendia-se que haveria, no caso, a
responsabilidade do administrador e do controlador da empresa, mas ndo da prépria companhia. Ocorre
gue o acionista confia na empresa e nelainveste, presumindo a seriedade das informagfes arespeito do
seu valor.

Recentemente, os tribunais brasileiros tiveram que enfrentar o problema, mas alegislagdo era do século
passado, ndo tratando dos casos de responsabilidade da empresa e a viabilidade da class action, como
verdadeira ac8o civil publica que protege o mercado de capitais.

Os recentes inquéritos criminais referentes a diretores e gerentes da Petrobras tém ensejado divergéncias
guanto a posicao da empresa. Seria ela somente vitima de atos ilicitos ou irregulares ou também
eventualmente responsavel pelas suas consequéncias em relacdo aterceiros?

Sobre 0 assunto manifestaram-se, com opinides diversas, 0s meios juridicos e aimprensa, apos o recente
acordo feito, salientando-se o editoria do jornal Valor Econémico que tratou do assunto. Efetivamente,
em virtude do acordo entre a empresa e os participantes de uma acéo de classe (class action), nos
Estados Unidos, a questéo passou ater maior atualidade e aspectos novos, que ainda ndo tinham sido
discutidos no passado. Se ndo ha davida quanto ailicitude da conduta de alguns dos dirigentes e
prepostos da sociedade, as suas consequéncias no Direito Privado nem sempre foram analisadas em
profundidade.

Cabe salientar, em primeiro lugar, que a empresatem o direito de ser ressarcida pel os causadores dos
danos que sofreu, mas também de todos 0s seus cumplices e corresponsavels, ou segja, daqueles que
participaram da atividade criminosa, por agdo ou omissdo, foram cumplices da mesma, ou permitiram
gue ocorresse dolosa ou culposamente.

Caberia até indagar se quem nomeou 0s criminosos ou tinha a obrigacéo legal de supervisionar a sua
atividade ndo teria também atuado com imprudéncia ou negligéncia, ou até dolo ao permitir, quica
incentivar ou até organizar, os desfalques que ocorreram, participando direta ou indiretamente dos seus
resultados em prejuizo da companhia. E preciso lembrar que ndo ha ddvida atual mente, em virtude das
decisBes judiciais, que existiu uma verdadeira quadrilha, que assaltou a empresa, em interesse proprio ou
de partidos.
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N&o se trata de crime praticado por bandidos que penetraram no local clandestinamente, mas de crime
organizado pelas proprias autoridades governamentais. Poder-se-ia até tentar fazer a distincéo entre os
atos do governo da época e a responsabilidade do Estado, mas alei considera responsavel pelos
eventuais abusos de direito o controlador da empresa, que, nas sociedades de economia mista, é a Unido.

O Ministério Publico e a prépria Petrobras tém ingressado com acéo para obter o ressarcimento dos
danos sofridos, mas, por enquanto, ndo tém suscitado a do controlador, que é previstatanto naLei das
Sociedades Anbdnimas quanto na recente legislacéo especifica das empresas estatais.

Por outro lado, € evidente que, em relacdo aos terceiros e inclusive aos acionistas, aempresa é
responsavel objetivamente pel os atos dos seus prepostos. No passado remoto, exigia-se a prova da culpa
do empregador, entdo chamado patrdo ou comitentes, mas a jurisprudéncia evoluiu no sentido de
considerar que, havendo ilicitude do ato do preposto, a responsabilidade da empresa devia ser
presumida, e de acordo com alegislacéo vigente, ela é objetiva. A razdo que inspirou o legislador foi a
necessidade de assegurar 0 ressarcimento dos prejuizos causados a terceiros pel os prepostos ou
representantes da empresa, que agiam no exercicio das suas fungdes ou por ocasido darealizacdo das
mesmeas.

Duvidas foram suscitadas em relacéo ao direito do acionista de ser ressarcido, pois, ao adquirir a acéo,
teria assumido o risco ocorrido pelo empreendimento empresarial. Muitas vezes, o prejuizo é decorrente
de um risco normal assumido naformadalei e dos estatutos e, em tais casos, € evidente que a empresa
ndo tem responsabilidade, e o administrador s6 atera se tiver atuado com dolo ou culpa.

Quando, todavia, a sociedade atua fora das atividades que Ihe atribuem alei, 0 estatuto e a governanca
corporativa, 0s problemas se agravam e podera surgir a responsabilidade empresarial. Situacdo mais
grave é aguelaem gue o atoilicito é da propria companhia, ndo podendo ser atribuido a nenhum dos
prepostos isoladamente, ou a 6rgéaos da companhia. Parece que, em tais hipoteses, a empresa deve ser
responsabilizada e o acionista ressarcido.

H&, pois, umadistincdo que deve ser feitaentre os atosilicitos de funcionérios e aquel es cujo exercicio €
atribuido a prépria companhia, sem prejuizo da eventual responsabilidade dos seus 0rgéos e agentes e de
terceiros, que participaram do seu preparo e da sua divulgag3o. E o caso da aprovago e divulgacso de
balancos e de fatos rel evantes, que sdo atos societérios, cuja fidelidade depende do bom funcionamento
do mercado de capitais. A informac&o do acionista €, narealidade, o pilar da credibilidade da sociedade
e da confianca que o investidor deve ter nas agBes negociadas em bolsa. E araz&o pela qual todos os
acionistas tém direito a umainformacéo fiel, exata e igual paratodos. Consequentemente, alei pune a
empresa que ensgja tanto a desinformac&o do acionista quanto a sua informagao privilegiada.

Ja se disse que 0 melhor elemento para assegurar o bom funcionamento do mercado € ainformagéo que,
como aluz do sol, ilumina e evita a obscuridade, na qual as irregul aridades tentam se esconder.

No caso da Petrobras, além dos ilicitos praticados pel os seus 6rgaos, dirigentes e empregados, houve a
desinformacé&o do acionista que adquiriu, manteve na sua carteira ou vendeu as acdes da companhia
baseando-se em dados fornecidos pela empresa, que condicionavam o mercado, e que néo
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correspondiam a verdade. O fato esta provado e ndo enseja qualquer discussdo em relacdo a sua
ocorréncia, decorrendo da variacéo do valor das agdes na Bolsa, que sofreu enorme desval orizagdo no
momento em que foram conhecidos osiilicitos e, aos poucos, retificados os dados dos balangos da
empresa.

A acdo de classe norte-americana, que ensegjou o recente acordo, se fundamentou basicamente na
desinformacg&o do acionista, que €, evidentemente, responsabilidade da empresa tanto no Direito dos
Estados Unidos como no nosso, e o acordo feito com os acionistas, que adquiriram as suas agdes na
Bolsa de Novalorgue, se justifica plenamente para evitar uma condenacdo maior, que poderia e deveria
normalmente advir ao ser julgada a causa. Por mais que a empresa tenha esclarecido que ndo reconhecia
sua culpa e fazia 0 acordo por razdes de conveniéncia e oportunidade, € evidente que ndo se trata de ato
de liberalidade em favor dos fundos internacionais. Foi medida oportuna para devolver a companha a
sua credibilidade, que ela precisater tanto no mercado internacional quanto no Brasil.

A manutencéo dos direitos dos acionistas a integridade das suas acoes € direito essencial do acionista,
gue ndo mais pode ser tratado, na expressdo de um banqueiro alem&o, como um tolo — porque nos
entrega o seu dinheiro — e um arrogante — porque ainda quer receber dividendos e prestacdo de contas
das atividades empresariais.

Estranha-se, todavia, que a empresa nao tivesse cogitado de propor aos seus acionistas brasileiros um
acordo no minimo igual ao feito nos EUA.

Se todos os acionistas sdo iguais, ndo pode a empresa brasileira fazer distingdes arbitrarias entre aqueles
gue adquiriam os seus titulos na Bolsa de Nova |l orque e os que compraram actes em S&o Paulo. A
Constituicdo e alei brasileiraadmitem aigualdade de brasileiros e estrangeiros, ressalvando 0s casos em
gue certos direitos podem ser exercidos por brasileiros, mas ndo se concebe a protecdo maior dada aos
direitos dos estrangeiros, como acontecia em certas colnias no passado.

Imaginar a preferéncia a ser dada aos acionistas americanos ou internacionais, que s&o a maioria dos que
compraram agdes nos Estados Unidos, em detrimento dos acionistas brasileiros ou dos que adquiriram
suas acdes na Bovespa, é inconcebivel na nossa legislacéo. Mas € o que esta acontecendo atualmente no
caso da Petrobras.

Conclui-se que a Petrobras foi vitima, mas € responsavel pelos seus atos, no exterior e no Brasil, ndo
podendo dar tratamento melhor aos adquirentes de suas agbes no exterior e preterindo os que as
compraram no Brasil.
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