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Fabio Ulhoa: Responsabilidade da Petrobr as perante seus acionistas

A amplainvestigacao criminal conduzida no ambito da operacdo "lavajato" desvelou graves atos de
corrupcao envolvendo ex-administradores da Petrobras. A companhiafoi fortemente atingida pela
divulgacéo dosiilicitos investigados. Nas contas de 2014, quantificou as perdas decorrentes dos atos em
investigagdo em cerca de R$ 6 bilhdes.

A cotacéo dos valores mobiliarios de emissdo da Petrobras, no Brasil e nos Estados Unidos, sofreu
desvalorizacdo com a divulgacéo do envolvimento da companhia nosiilicitos apurados na "lavajato”.
Investidores, aqui e |4, ingressaram com medidas judiciais e arbitrais buscando a responsabilizacdo da
Petrobras. Nos Estados Unidos, a estratégia da companhiatem sido a de fazer acordo com os
demandantes, para encerrar acfes individuais e coletivas. No inicio de 2018, concluiu 0 mais abrangente
desses acordos, no valor de US$ 3 bilhdes. Ao justifica-lo, a companhia mencionou que o acordo pds
fim ao risco de decisdo desfavoravel.

No Brasil, porém, pelo menos por enquanto, a Petrobras ndo tem adotado igual estratégia. Um dos
fundamentos para a resisténcia tem sido a alegacéo de que o direito brasileiro ndo responsabiliza a
companhia pel os atos dos administradores, quando os prejudicados séo 0s proprios acionistas. Curioso
registrar que ela mesma, ao tentar defender a competéncia da justica brasileira perante a norte-
americana, afirmara exatamente 0 oposto, isto €, que anossa lel admitia a responsabilizacéo da
companhia nesse caso.

Outra alegacdo € a de que a Petrobras, sendo vitima da corrupcéo, néo teria porque indenizar 0s seus
acionistas pelos prejuizos sofridos. Este argumento é falacioso; e para afasta-1o, cabe uma reflexdo em
torno do conceito juridico de empresa corruptora, introduzida no direito brasileiro pelaLe 12.846/13.

No ambito da operacéo "lavajato”, as empreiteiras cujos dirigentes estéo colaborando com as
investigacdes, por meio de delagdes premiadas, sdo facilmente classificaveis como empresas
corruptoras. Foram elas que forneceram os recursos para o ilicito e se beneficiaram diretamente dele. A
Petrobras n&o se encaixa exatamente neste figurino. Indiscutivelmente, ela ndo se beneficiou da
corrupcgao, tendo, ao contrario, sofrido perdas patrimoniais e econdmicas, em razéo de compras de ativos
superestimados ou de superfaturamento na contratagdo de obras ou servicos, tradicionais mecanismos de
geracdo dos recursosilicitos. Neste sentido, ela poderia ser considerada vitima da corrupcéo.

Mas a questdo ndo é tdo simples assim, como parece a primeiravista. Ao lado do novo conceito de
empresa corruptora, também € necessario considerar o de empresa corrompida. A corrupcao, todos
sabem, € prética que depende necessariamente da atuacdo de pelo menos dois sujeitos: de um lado, o que
paga parater o beneficio indevido; de outro, 0 que o concede em troca do pagamento. Uma empresa é
corrompida quando cumpre este segundo papel, por meio evidentemente de seus administradores. A
empresa corrompida suporta imediata e diretamente, em seu patrimoénio e atividade econdmica, 0s
efeitos deletérios da corrupcao apenas por ter sido um sujeito indispensavel arealizacdo do ilicito, por
ter se submetido a essalamentavel e indecorosa posicéo.

A Petrobras, como empresa corrompida, pode até alegar ser vitima, em razéo dos prejuizos gue a
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corrupcao necessariamente |he causa. Mas ndo serg, com certeza, nunca uma vitimainocente, por sua
indispensavel participacdo na perpetracdo do ilicito, suaimoral colaboragdo com os corruptores.

E ainda que a Petrobras sgja vitima, disto ndo decorre necessariamente nenhuma exclusdo ou mitigacéo
de responsabilidade. O direito brasileiro conhece vérias hip6teses em gue a vitima de certo dano tem a
responsabilidade de indenizar outras vitimas, e, depois, o direito de buscar em regresso o ressarcimento
do agente causador.

Na Constituicéo Federal, para ficarmos num exemplo bastante significativo, o artigo 37, § 6°, estabelece
gue o Estado responde objetivamente pelos danos causados a terceiro por um seu funcionério, mas pode
depois regredir contra este, em caso de dolo ou culpa. Se o motorista de veiculo oficial causa

cul posamente um acidente de transito, provocando danos tanto no bem publico como no de um
particular, veem-se duas vitimas neste cenério, sendo o Estado uma delas. Da circunstancia de ter sofrido
um dano indenizavel e ser, neste sentido, uma vitima, o Estado ndo pode, contudo, pretender-se
irresponsavel perante aoutravitima, o particular.

Sendo a empresa corrompida uma companhia aberta, como € a Petrobras, entre as vitimas se encontrardo
os investidores que sofrerem prejuizo pela desvalorizagdo de seus investimentos, quando causada pelo
descumprimento de deveres perante o mercado de capitais, enquanto emissora de valores mobiliérios.
Quando € emissora de valores mobiliarios oferecidos ao mercado de capitais, a empresa corrompida
responde por prejuizos sofridos pelos investidores, se procedeu a divulgacéo de informagdes fal sas ou
mesmo imprecisas. Poderd, depois, reaver 0 gque pagou aos investidores a titulo de indenizacéo, voltando-
Se em regresso contra o responsavel pela materializacdo da corrupgdo, seja o acionista controlador,
administradores, empregados ou até mesmo a empresa corrupta.

N&o é admissivel, em outros termos, isentar a companhia aberta de qualquer responsabilidade pela
gualidade, preciséo e veracidade das informagdes que ela presta, enquanto emissora de valores
mobiliérios negociaveis no mercado de capitais. Sabe-se que as decisdes dos investidores, de comprar ou
vender, e por quanto, tais valores, sdo sempre precedidas de calcul os feitos no pressuposto da absoluta
confiabilidade de todas as informacdes fornecidas pela emissora.

Descabe isenté-la, ademais, a pretexto de que tais informagdes seriam de responsabilidade apenas das
pessoas haturais de seus administradores. Os calculos que os investidores e todos os profissionais que
operam no mercado de capitais fazem, a partir das informacdes prestadas pela companhia aberta,
espontaneamente ou em cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis, ndo se baseiam na
credibilidade ou nas garantias que estas pessoas naturais tém ou podem oferecer. Ao contrario, tais
calculos sdo feitos em funcéo da credibilidade da prépria companhia emissora e de sua capacidade
econOmica; em uma palavra, as informagoes prestadas séo de responsabilidade dela, companhia aberta,
enquanto emissora dos valores mobiliérios.

Se as emissoras de valores mobiliarios ndo respondessem pela acuidade das informagdes que prestam, a
rigor, suprimir-se-ia essencial elemento estruturante do préprio mercado de capitais. Em que outras
informacdes poderiam se basear os investidores e profissionais da érea, se as emissoras ndo tivessem
responsabilidade alguma sobre a qualidade, precisdo, acuidade e veracidade das informagdes por ela
prestadas? N&o podem subsistir davidas, portanto, acerca da plena responsabilidade da companhia aberta
emissora, por danos advindos a quem investiu em seus valores mobiliarios, no pressuposto da boa
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qualidade, estrita acuidade, confidvel precisio e esperada veracidade das informagfes por ela prestadas.
E € este 0 caso da Petrobras, que responde, perante 0s seus acionistas, por ato dela, emissora de valores
mobiliérios: o de ter prestado ao mercado informagdes inconsi stentes.
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