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RESUMO:

A crise financeira de 2008, iniciada nos Estados Unidos da América, teve grandes repercussdes
no Brasil, principalmente para aqueles que estavam apostando contra o ddlar por meio de
instrumentos derivativos. Nesse universo, se enquadram algumas empresas nado-financeiras,
que ndo deveriam se aventurar por um terreno tdo complexo quanto o mundo dos derivativos.
Inicialmente, foram apresentados conceitos sobre mercado financeiro, mercado de capitais e
mercado de derivativos. Logo em seguida, passou-se a conceituar sociedades andnimas e seus
orgdos, principalmente a diretoria e o Conselho de Administragdo. Discutiu-se o dever de
diligéncia e o business judgement rule. Foi abordada a diferenca entre empresas financeiras e
empresas nao financeiras e a no¢do de responsabilidade civil, com énfase na responsabilidade
dos administradores, inclusive por atos ultra vires. Por fim, foi feito um estudo do caso Sadia e
Aracruz Celulose, empresas que tiveram problemas com o uso especulativo de instrumentos
derivativos. Nesse sentido, o objetivo ¢ exatamente realizar uma analise da responsabilidade
dos administradores de empresas ndo-financeiras de capital aberto pelo uso especulativo de
instrumentos derivativos. Para isso, foi realizada uma revisdo bibliografica dos principais
autores que tratam sobre o tema em questdo, bem como processos no ambito da Comissao de
Valores Mobilidrios relacionados com as empresas do nosso estudo de caso. Como conclusio,
percebeu-se a importancia do dever de diligéncia dos administradores e a necessidade de sua
atuacdo intra vires, bem como os riscos envolvidos quando empresas ndo-financeiras atuam no
mercado de derivativos.

Palavras-chave: direito empresarial; responsabilidade dos administradores; derivativos; ultra
vires; dever de diligéncia; Sadia; Aracruz.



ABSTRACT:

The 2008 financial crisis, which started in the United States of America, had major
repercussions in Brazil, especially for those who were betting against the dollar through
derivative instruments. In this universe, some non-financial companies are included, which
should not venture into a terrain as complex as the world of derivatives. Initially, concepts on
the financial market, capital markets and derivatives market were presented. Soon thereafter,
the corporations and their bodies started to be conceptualized, mainly the executive board and
the Board of Directors. The duty of care and the business judgment rule were discussed. The
difference between financial and non-financial companies and the notion of civil liability was
addressed, with an emphasis on the Corporation manager’s responsibility, including for ultra
vires acts. Finally, a study of the Sadia and Aracruz Celulose case was made, companies that
had problems with the speculative use of derivative instruments. In this sense, the objective is
exactly to carry out an analysis of the responsibility of the managers of publicly traded non-
financial companies for the speculative use of derivative instruments. For this, a bibliographic
review of the main authors dealing with the subject in question was carried out, as well as
processes within the Securities and Exchange Commission related to the companies in our case
study. As a conclusion, it was noticed the importance of the managers' duty of care and the need
for their intra vires performance, as well as the risks involved when non-financial companies
operate in the derivatives market.

Palavras-chave: Commercial law; Corporation manager’s responsabilities; derivatives; ultra
vires; due diligence; Sadia; Aracruz.



INTRODUCAO

E dificil imaginar o tamanho do mercado imobiliario mundial, dada a sua magnitude.
Porém, o mercado de derivativos ¢ maior do que o mercado imobilidrio, o de a¢des e todo o
dinheiro do mundo juntos. Os instrumentos derivativos possuem trés finalidades basicas:
protecdo, especulagdo e arbitragem. Muitas empresas precisam se proteger de algumas
variagdes de determinados ativos, como as exportadoras, que necessitam de prote¢do contra as
alteracdes na cotagdo do dolar. O problema acontece quando a protecdo se transforma em
especulacdo. Essa fronteira, se ultrapassada, pode trazer enormes prejuizos.

Assim, no contexto de empresas que ndo possuem o sistema financeiro como seu objeto
social, nosso objetivo ¢ analisar a responsabilidade dos administradores pelo uso especulativo
de instrumentos derivativos.

Nesse sentido, faremos uma revisdo bibliografica dos principais autores que tratam
sobre o tema em questdo, bem como discutiremos as poucas decisdes judiciais e administrativas
que se referem especificamente ao assunto, levando-se em conta que a tematica ¢ pouco
explorada nos tribunais. Em seguida, faremos um estudo de caso.

No capitulo I, serdo abordados conceitos gerais sobre mercado financeiro e de capitais,
como meio de obtencdo de recursos por empresas, indicando sua importancia para o
desenvolvimento econdmico da sociedade.

Ja no capitulo II, entraremos na seara do mercado de derivativos, indicando e explicando
suas espécies e suas finalidades, principalmente como protecao (hedge). Enfatizaremos, no
caso, o mercado de opgdes.

No capitulo 111, discorreremos sobre as sociedades andnimas, tratando sobre o acesso ao
mercado de capitais, diferencas entre sociedades financeiras e ndo-financeiras (e o
gerenciamento delas). Nesse mesmo capitulo, falaremos sobre a estrutura de administragao de
uma sociedade andnima, escrevendo sobre a diretoria € o Conselho de Administragdo, o dever
de diligéncia e o business judgement rule. Depois, sera tratada a questdo da responsabilidade
dos administradores da companhia, tanto civil quanto administrativa. Por fim, vale ressaltar
que, neste trabalho, na referéncia a administradores, inclui-se tanto a diretoria quanto o
Conselho de Administragao.

O capitulo IV trard uma andlise da empresa Sadia S.A. e Aracruz Celulose S.A.,
envoltas, em 2008, em problemas com derivativos, o que levou a responsabilizagdo de seus
administradores. Optamos por selecionar essas duas empresas pelo fato de ambas representarem

casos emblematicos da crise de 2008, uma vez que tiveram grave impacto, sofrendo grandes
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prejuizos com o uso especulativo de instrumentos derivativos e, por serem empresas de capital
aberto, obtivemos acesso a varios dados para basear nossos estudos. Ainda nesse capitulo,
contextualizaremos a situacdo da época (crise imobilidria de 2008), os dados financeiros e
estatutdrios da companhia e traremos as principais decisdes sobre o caso no ambito do
julgamento na Comissdao de Valores Mobilidrios. Apds esse capitulo, teremos a conclusdo do

presente trabalho.
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1 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

1.1 MERCADO FINANCEIRO

Para ROCHA, HENRIQUES FILHO e CAZETTA (2006, p. 18-19),

Ha duas formas principais de financiamento: aquela “(...) que se da pela atividade
crediticia dos bancos e demais instituigdes financeiras, emprestando recursos proprios
ou de terceiros” e a outra “(...) que se da por captagdes de recursos realizados pelos
tomadores de capitais diretamente junto aos investidores.” Ao conjunto de relagdes
apresentadas na primeira definicdo se cunhou denominar mercado financeiro ou
mercado de crédito (no qual estdo as operagdes bancarias), enquanto o mercado de
captacdo direta de recursos pelos tomadores com os investidores ¢ entendido como
mercado de capitais ou mercado de valores mobiliarios.

Segundo PINHEIRO (2009, pag. 92), em uma economia, existem diversos tipos de
mercados, que podem ser reunidos em dois grandes grupos: o mercado de produtos e o mercado
de fatores. No primeiro, tem-se os bens manufaturados ou servicos, enquanto no segundo, tem-
se os fatores de producao.

No contexto do mercado de fatores, tem-se o chamado mercado financeiro, que, segundo
esse mesmo autor, pode ser definido como o mecanismo ou ambiente através do qual se produz
um intercambio de ativos financeiros e se determinam seus pregos. Sao mercados nos quais 0s
recursos financeiros sdo transferidos desde unidades superavitarias, isto €, que tém um excesso
de fundos, até aquelas deficitérias, ou seja, que tém necessidades de fundos. Nesse sentido, os
agentes superavitarios que desejam aplicar suas poupangas para maximizar ganhos recorrem ao
mercado financeiro, investindo suas economias em titulos para receber ganho ao final de
determinado periodo, o que ira financiar as necessidades dos deficitarios, que buscam o
mercado financeiro para obter crédito.

Assim, para Mosquero (1999 apud ROCHA, HENRIQUES FILHO E CAZETTA, 2006,
pag. 18), no mercado financeiro, o fluxo de riqueza nao se da diretamente entre o poupador e o
necessitado de crédito. Nesse mercado, a entidade financeira atua como intermediaria na
relacdo, ou seja, ela toma os recursos de quem os tem para depois repassa-los a quem deles nao
dispde.

Ja segundo COSTA FERNANDES, MOTA, ALVES E DUARTE (2018, pag. 35-38), o
mercado financeiro ¢é:

Um sistema organizativo que coloca em contato potenciais compradores com
potenciais vendedores de activos financeiros, possibilitando, dessa forma, a

canalizagdo das poupangas dos aforradores/investidores em instrumentos financeiros
para os devedores/investidores em activos reais com reduzidos custos de transagao.
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Através de uma variedade de técnicas, instrumentos ¢ instituigdes, os mercados
financeiros permitem compatibilizar interesses divergentes destes agentes no que
respeita aos pregos, montantes, prazos de maturidade e risco dos investimentos. Sem
a existéncia do mercado financeiro, os aforradores/investidores em activos financeiros
ndo teriam a oportunidade de obter juros ou dividendos com a aplicacdo das suas
poupangas, € os investidores em activos reais ndo teriam a possibilidade de executar
planos de investimento que ndo fossem financiados totalmente por capitais proprios.

Ainda de acordo com COSTA FERNANDES, MOTA, ALVES E DUARTE (2018, pag.
35-38), os mercados financeiros ao estabelecerem a ligacdo entre agentes com excesso de
fundos e agentes com caréncia de fundos asseguram, por meio de um processo de intermediagdo
financeira, fungdes basicas.

Na fungdo Captacao/Aplicacao de Fundos, os mercados financeiros asseguram a funcao

essencial de canalizacdo de fundos de agentes que os t€ém em excesso para agentes que deles

necessitam, por motivos de consumo ou de investimento em ativos reais.

J& na funcdo Escolha Inter-temporal entre Consumo e Investimento, as empresas € 0s
particulares podem ter preferéncias por um padrdo de investimento ou de consumo que nao
coincide necessariamente com o seu fluxo de rendimento no presente.

Com base na funcdo Determinacdo do Prego, os mercados financeiros proporcionam

uma plataforma centralizada para a negociagdo global de ativos financeiros, assegurando a
determinagdo do seu preco por meio da interagdo entre compradores e vendedores. Ja pela

funcdo Afetacdo do Risco, os mercados financeiros promovem a transferéncia de fundos de

uma forma que permite a redistribui¢ao do risco associado aos fluxos de caixa gerados por um

ativo financeiro.

A fun¢do Compatibilizacdo de Prazos de Maturidade dos Investimentos e Aumento de
Liquidez permite que os mercados financeiros proporcionem aos detentores de ativos
financeiros a possibilidade de os revender com relativa facilidade, tornando esses ativos mais
liquidos.

Por sua vez, na func¢do Viabilizagdo do Comércio Internacional, o mercado cambial a

vista (segmento do mercado financeiro) permite a viabilizacdo do comércio internacional,
facilitando a conversdo de poder de compra expresso numa moeda, em poder de compra
expresso em outra moeda.

Ja4 na fun¢do Agregacdo e Coordenagdo de Informacdo, a transferéncia de fundos ¢

significativamente afetada pela existéncia de informagao incompleta e assimétrica.

Por fim, de acordo com a funcdo Promoc¢do da Eficiéncia Econdmica, os mercados

financeiros promovem a eficiéncia na realizagdo das transagdes de ativos financeiros ao

reduzirem os custos de transagao e os custos de obtengao de informagao.
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Segundo Martin e Ruiz (1994 apud PINHEIRO, 2009, pag. 101), os motivos pelos quais
as pessoas! participam do mercado financeiro sio:

e custo baixo de financiamento;

e obtencdo de ativos com rentabilidade alta;

e cobrir posi¢des em dividas ou em taxas de juros, gerados pelo funcionamento normal

do negobcio;

e complemento de estratégias de curto prazo na administragdo de ativos e passivos;

e alternativa de entrar diretamente em um mercado de dificil acesso;

e especulacao.

Assim, percebe-se a importincia do mercado financeiro para o desenvolvimento
econdmico de qualquer regido, uma vez que promove o fluxo de renda entre aquele que quer
fornecer e quem quer/precisa receber, gerando beneficios potenciais para todas as partes
envolvidas.

De acordo com PINHEIRO (2009, pag. 100), independentemente da classificacao

adotada, o mercado financeiro apresenta a seguinte estrutura:

Fontes de recursos

individuos, empresas e governo

v

Intermediarios

instituicdes financeiras

Y
Creditos

operacdes correntes, consumo e investimentos

v

Operacoes financeiras — tomadores de crédito

Individuos. empresas e governo.

Ramos da atividade econdmica

rural, industria, comércio, construcio, obras

publicas, pessoas e outros.

! Segundo PINHEIRO (2009, pag. 101) os participantes do mercado financeiro sdo aqueles que se
comprometem por meio de determinado contrato, com base numa motivagao de carater econdomico ou financeiro.
De forma geral, existem trés grupos de participantes: empresas, familias e governo.
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Assim, vemos que os recursos sdao disponiveis e esparsos e provém de individuos,
empresas e do governo. As institui¢des financeiras normalmente agem como intermedidrias e,
por meio de alguns instrumentos, transformam esses recursos em crédito (de curto, médio e
longo prazos). Esses créditos sdo distribuidos a quem precisa (individuos, empresas e governo),
atingindo vérias dleas da atividade econdmica (industria, comércio, construcao, etc.).

Para BODIE, KANE e MARCUS (2000, pag. 24), a capacidade de produ¢do de uma
sociedade depende dos bens e servigos que seus membros conseguem desenvolver, e € funcao
dos chamados ativos reais, como a terra crua, os edificios, maquinas, etc?.

Além dos ativos reais, existem os ativos financeiros, que, segundo BODIE, KANE e

MARCUS (2000, pag. 24):

ndo contribuem diretamente para a capacidade produtiva de uma economia. Em vez
disso, esses ativos sdo o meio pelo qual os individuos em economias bem
desenvolvidas reivindicam os seus direitos sobre os ativos reais. Os ativos financeiros
sdo reivindicagdes pela renda gerada por ativos reais (ou reivindicagdes pela renda do
governo). Nao podemos ser donos de nossa propria fabrica de automdveis, mas
podemos comprar a¢des da General Motors ou da Toyota e, desta forma, participar na
renda derivada da produgdo de automoveis.

Nesse sentido, para os autores acima, os ativos reais geram renda liquida para a
economia, enquanto os ativos financeiros definem a aloca¢do de renda ou de riqueza entre os
investidores.

Segundo BODIE, KANE e MARCUS (2000, pag. 25), podemos citar trés espécies de
ativos financeiros:

e de renda fixa
e patrimonial
e derivativos

Ademais, BODIE, KANE e MARCUS (2000, pag. 25) informam:

Titulos de renda fixa prometem ou um fluxo de renda ou um fluxo de renda que ¢
determinado de acordo com uma formula especifica. Por exemplo, uma obrigagdo

pode pagar uma taxa de juros que ¢ fixa a trés pontos percentuais acima da taxa paga
pelas letras do tesouro.

2 Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais (imoveis), evitando
aplicagdes em titulos publicos ou privados. A partir do final da década de 1950, o ambiente econdmico
de inflagd@o crescente se somava a uma legislagdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de juros (a
chamada Lei da Usura) limitando o desenvolvimento de um mercado de capitais ativo. Esse contexto
mudou em 1964, quando foi iniciado um programa de grandes reformas econdmicas, incluindo a
reestruturagdo do mercado financeiro, quando diversas novas leis foram editadas. (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2019, pag. 55).
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No Brasil, tem-se uma grande variedade de titulos e instrumentos de renda fixa, como
titulos publicos, debéntures, Certificados de Depdsito Bancario, Letras de Crédito Imobiliario,
entre outros.

Em relacdo aos ativos patrimoniais, de acordo com EIZIRIK, GAAL, PARENTE e
HENRIQUES (2011, pag. 59), a acdo constitui um titulo de participacdo no capital social da
sociedade anonima emissora, que confere ao seu titular o status socii, ou seja, o direito de
participar da sociedade, como acionista. Representa os direitos e as obrigacdes que o acionista
adquire, na qualidade de s6cio da companhia, em func¢do de sua participagdo no capital social.

Segundo RAMOS (2014, pag. 106), a agdo ¢ o principal valor mobilidrio® emitido pela
companhia. Ela representa parcela do capital social, conferindo ao seu titular o status de socio.

Em suas palavras:

sd0 os valores mobiliarios mais importantes das sociedades andnimas® porque
representam parcela do capital social e conferem aos seus titulares a condigdo de
acionistas da companhia. As agdes sdo consideradas bens modveis para os efeitos
legais. Existem duas classificagdes importantes das a¢cdes de uma S/A: uma que leva
em conta os direitos e obrigagdes que elas conferem aos seus titulares, e outra que
leva em consideracdo a forma de transferéncia.

Para esse eminente autor, as agdes, quanto aos direitos e obrigacdes, podem ser
classificadas em ordinérias, preferenciais e de fruicdo. As ordindrias conferem direitos normais
ao seu titular, as preferenciais conferem uma vantagem ao titular, enquanto as de fruigdo
conferem apenas direitos de gozo ao titular.

Assim, as acdes ordindrias representam partes do capital de uma sociedade. Isso
significa que os titulares dessas agdes possuem parte do patrimdnio das sociedades que

emitiram’ esses valores mobiliarios.

3 A Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobilirios e cria a
Comissdo de Valores Mobilidrios, ndo trouxe um conceito para valores mobiliarios, se limitando a exemplificar o
que seriam valores mobiliarios, conforme o art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei: I — as
agoes, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscri¢do; II — os certificados de
deposito de valores mobiliarios; outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do
Conselho Monetario Nacional. Além de listar alguns valores mobilidrios, a referida lei exclui alguns titulos da
categoria de valores mobilidrios, a saber: I — os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; e IT — os
titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeiro, exceto as debéntures.

4 Considerando a Lei n 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a sociedade andnima, também chamada de
companhia, ¢ aquela sociedade em que o capital ¢ dividido em agdes e a responsabilidade dos socios ou acionistas
sera limitada ao preco de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

5 Essas emissdes de agdes possuem, em geral, intuito de obter recursos financeiros no mercado. E uma
alternativa mais barata a obten¢do de empréstimo bancario. Quando a empresa realiza essas emissdes a primeira
vez, convém chamar de abertura de capital. Em contrapartida, o financiador (adquirente das agdes), passa a
participar do desempenho financeiro da empresa. Apesar de a abertura de capital (emissdo de agdes) ser importante
para a captagdo de recursos, essa ndo ¢ a unica finalidade. Segundo PINHEIRO (2009, pag. 222), podemos citar
como razdes para a abertura de capital: captagdo de recursos de longo prazo para investimentos ou reestruturagdo
de passivos; arranjos societarios; utilizagao de agdes como forma de pagamento de aquisigdes; liquidez patrimonial
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E o que dispde BODIE, KANE e MARCUS (2000, pag. 58):

Acgdes ordinarias, também conhecidas como titulos de capital social, representam a
propriedade em uma empresa. Cada agdo ordindria da ao seu proprietario o direito de
voto sobre qualquer assunto relativo a governanga corporativa colocado para votagao
na reunido anual da corporagdo, e o direito de compartilhar dos beneficios financeiros
da propriedade.

Quando se adquire uma a¢do de uma empresa, ndo se recebe nenhuma promessa de
pagamento fixo (como nos titulos de renda fixa), mas fica-se sujeito as variagdes econdmico-
financeiras das empresas cuja agdo representa.

Por fim, em relacdo a ultima espécie, os derivativos, segundo BODIE, KANE e
MARCUS (2000, pag. 26), sdo aqueles, como opgdes e contratos futuros, que oferecem
pagamentos que sdo determinados pelos precos de outros ativos como obrigagdes ou pregos de
acoOes. Para esses autores:

Os derivativos se tornaram uma parte integrante do ambiente de investimento. Um
uso de derivativos, talvez o principal uso, ¢ de fazer uma protegdo contra riscos ou
transferi-los para outros grupos. Isto ¢ feito com sucesso todos os dias, e 0 uso desses

titulos para gerenciar riscos ¢ tdo comum que o mercado de varios trilhdes de dolares
em ativos derivativos ¢ uma certeza.

Esses ativos financeiros sdo muito utilizados para se obter financiamento, adquirir
recursos de forma mais barata do que empréstimos por meio do sistema financeiro bancario

tradicional.

1.2 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo PINHEIRO (2009, pag. 100), dentre as possiveis classificagdes dos mercados
financeiros, importante citar aquela com o critério “necessidades dos clientes”. Por essa
classificagdo, os mercados financeiros podem ser divididos em mercado de crédito, mercado de
capitais, mercado cambial e mercado monetario.

O mercado de capitais, 0 que mais nos interessa nesse trabalho, segundo PINHEIRO
(2009, pag. 100), supre as necessidades de financiamento de longo prazo, por exemplo,
investimentos para empresas e aquisi¢ao de bens durdveis para as familias.

De acordo com PINHEIRO (2009, pag. 174), o mercado de capitais pode ser definido

como um conjunto de instituigdes e de instrumentos que negociam com titulos e valores

para os socios originais; cria¢do de um referencial de avaliagdo do negocio e da administragdo; profissionalizagao;
novo relacionamento com funcionarios; imagem institucional.
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mobilidrios, objetivando a canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os agentes
vendedores, ou seja, representa um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que tem o
proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

O mercado de capitais pode ser de trés tipos: crédito a longo prazo, mercado de valores
e ajudas oficiais.

No de crédito a longo prazo, podemos citar como exemplo operagdes hipotecérias, de
leasing, de factoring, de vendas a prazo, empréstimos e créditos sindicados.

J& no caso do mercado de valores mobilidrios temos as negociagdes por meio de balcio
e por meio de bolsa. PINHEIRO (2009, pag. 176) define mercado de bolsa como aquele em que
se compram e vendem acdes e nele os clientes (compradores e vendedores) e as institui¢des do
sistema de distribuicao de titulos e valores mobilidrios viabilizam a negociagdo com titulos e
valores mobilidrios. J4 mercado de balcao ¢ definido como um mercado organizado de titulos,
cuja negociacdo nao se faz em local determinado (como o mercado de bolsa), mas,
principalmente, por telefone.

Assim, percebe-se que uma empresa possui varias opgdes para financiar suas atividades.
PINHEIRO (2009, pag. 178) traz uma consolidacdo dessas alternativas, indicada a seguir.

Como fontes internas, tém-se Lucros Retidos, Giro dos Créditos (maior que Giro dos
Débitos), Planejamento Fiscal e Tributdrio, Desmobilizagdo e outras.

Ja como fontes externas, tém-se Recursos de Terceiros e Recursos Proprios®.

Na classificagdo Recursos de Terceiros, tém-se Debéntures’, Commercial Paper?,
Empréstimos Bancérios, Crédito Subsidiado, Fornecedores e Outros.

J& na classifica¢do Recursos Proprios, t€ém-se o Capital Social (A¢des).

Cada alternativa acima possui vantagens e desvantagens. Obtencdo de recursos por meio

de fontes internas, tecnicamente, ndo gera divida, mas também ndo ha dinheiro novo, apenas os

¢ PINHEIRO (2009, pag. 179) considera recursos proprios como fontes externas uma vez que, para
fortalecer sua base de capital proprio, os acionistas usam operagdo de subscricdo no mercado primario, com a
finalidade de obter novos socios e canalizar seus recursos para execucdo de projetos de investimentos.

" Debéntures € um titulo emitido apenas por sociedades andnimas ndo-financeiras de capital aberto (as
sociedades de arrendamento mercantil e as companhias hipotecérias estdo autorizadas a emiti-las), com garantia
de seu ativo e com ou sem garantia subsidiaria da instituicdo financeira, que as langa no mercado para obter
recursos de médio e longo prazos, destinados normalmente a financiamento de projetos de investimentos ou
alongamento do perfil do passivo (FORTUNA, 2008, pag. 321). Segundo o art. 52 da Lei n° 6.404/76, a companhia
podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢des constantes
da escritura de emissdo ¢, se houver, do certificado.

8 Commercial Papers é um titulo de curto prazo emitido por instituigdes ndo-financeiras, sem garantia
real, podendo ser garantido por fianga bancaria, negociavel em mercado secundario e com data de vencimento
certa. (FORTUNA, 2008, pag. 332)
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recursos ja existentes, que podem passar por uma melhoria no uso com base numa gestao mais
efetiva.

No caso de fontes externas, obter recursos de terceiros pode até ser um meio facil, atrai
recursos novos, mas pode gerar alguns problemas, ja que aumenta a divida da empresa, que, se
ndo tiver meios de paga-la, pode levar até mesmo a sua extingdo. Além disso, uma empresa ja
endividada tem sua capacidade de se endividar restringida, dificultando a aquisi¢do de mais
recursos, caso seja necessario.

J& no caso dos recursos proprios, nos dizeres de PINHEIRO (2009, pag. 179):

As fontes proprias melhoram o nivel de endividamento, e além de possibilitarem
novas obtengdes de recursos, também reduzem o endividamento e ampliam a
capacidade de obtencdo de recursos externos, caso seja necessario. E, como
consequéncia, melhoram os indicadores economico-financeiros da empresa. Quando
uma empresa precisa fortalecer sua base de capital proprio, nem sempre os atuais
acionistas sdo capazes de subscrever as agdes de uma nova emissdo. Nesse caso, ¢

preciso que mais gente se associe a aquela empresa. Diante desta necessidade, surge
o prestador de servigo financeiro que converterd os poupadores em investidores por
meio da operagdo de underwriting no mercado primario de agdes’. Dessa forma, o
mercado primdrio cumpre seu papel de obter novos socios e canalizar seus recursos
para execugdo de projetos de investimento. A abertura de capital ¢ uma fonte
alternativa de recursos das empresas que apresenta grandes vantagens sobre os
recursos ofertados pelas instituigdes financeiras, pois estes ultimos sdo geralmente de
prazos limitados e padronizados. Além disso, a empresa ¢ obrigada a aderir as
condi¢des contratuais surgidas unilateralmente no Ambito das institui¢des financeiras,
enquanto que nos langamentos de agdes e debéntures sdo os subscritores que aderem
as condigdes e clausulas impostas pela empresa emissora.

Portanto, o mercado financeiro e o mercado de capitais representam formas de
financiamento que uma empresa tem a sua disposi¢do. Nesse sentido, pegar dinheiro a um custo
mais barato em troca de participa¢do societdria, movimentando a economia e permitindo o
desenvolvimento do setor privado.

Porém, além dessa atuacdo priméria de obter financiamento emitindo agdes, as empresas
podem também investir no setor produtivo, adquirindo participagdes em outras empresas, €
também se valer de contratos derivativos como alternativa de investimento, especulacdo ou
protegao.

Assim, as agodes representam partes do capital de uma sociedade. Isso significa que os
titulares das a¢des possuem parte do patrimonio das sociedades que emitiram esses valores

mobiliarios.

9 No caso do mercado de valores, mais especificamente 0 mercado de agdes, tem-se o mercado primério
e o mercado secundario. Para PINHEIRO (2009, pag. 175), o mercado primario de a¢des ¢ onde se negocia a
subscrigdo (venda) de novas acdes ao publico, isto é, no qual a empresa obtém recursos para seus
empreendimentos. Ja o mercado secundario de agdes € o lugar onde se transferem titulos entre investidores e/ou
institui¢oes.
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Quando alguém, um investidor, por exemplo, adquire uma a¢do de uma empresa, ele
ndo recebe nenhuma promessa de pagamento fixo (como nos titulos de renda fixa de forma
geral), mas fica sujeito as variacdes econdmico-financeiras, patrimoniais e negociais das

empresas cuja agao representa.
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2. MERCADO DE DERIVATIVOS

Segundo a COMISSAO DE VALORS MOBILIARIOS (2019, pag. 286), derivativos ¢
o nome dado a familia de mercados em que operacdes com liquidacdo futura sdo realizadas,
tornando possivel a gestdo do risco de prego de diversos ativos. A origem do termo
“derivativos” estd associada a ideia de que os pregos desses contratos possuem ligacdo, ou seja,
derivam dos precos do ativo subjacente ao contrato.

Nesse topico, falaremos sobre o mercado de derivativos, sua origem, conceito e
espécies.

Posteriormente, trataremos com mais detalhes sobre o mercado de opgdes, uma das

espécies do mercado de derivativos.

2.1 ORIGEM E CONCEITO

Nao hé consenso quanto ao preciso surgimento dos derivativos. Ha inclusive relatos
biblicos de sua utilizagdo, como na célebre passagem em que Jacé trabalhou sete anos para
Labao em troca do direito, ndo a obrigacdo, de se casar com Raquel, o que se assemelha a um
contrato de opgdo (PFUTZENREUTER, 2008, pag. 18).

Um evento bastante conhecido e citado ¢ a chamada “tulipomania”, que ¢ destacada por
LIMA e LOPES (1999, pag.15) como a primeira evidéncia especulativa com futuros da historia,
ocorrida no século XVII na Holanda.

HISSA (2007, pag. 25) descreve que a demanda por tulipas entre as elites nas cidades
era enorme ¢ aumentava cada vez mais. Para assegurar o prego de compra, os mercadores
utilizavam opg¢des de compra. Ja os fazendeiros desejavam assegurar o prego de venda e usavam
opgdes de venda. Rapidamente os especuladores comegaram a negociar essas opgdes em busca
de lucros apenas na troca dos direitos. Assim, quando a volatilidade de precos aumentou, muitos
especuladores de direitos ndo conseguiram honrar seus compromissos, levando o mercado a
quebrar. Nesse caso, as consequéncias para a economia foram devastadoras e as op¢des foram
consideradas ilegais em muitos lugares.

Independentemente de sua origem, cabe citar as diversas defini¢des dadas aos
derivativos.

Para LIMA e LOPES (1999, pag.13), podem ser considerados derivativos aqueles

instrumentos financeiros que derivam ou dependem do valor de outro ativo. Eles normalmente
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se caracterizam como contratos padronizados (negociados inter partes em mercados
secundarios organizados) ou como contratos ad hoc!’ entre os participantes.
Segundo NIYAMA e FRANCA (2000, pag.12):
o termo derivativo ¢é relativamente recente, sendo usualmente definido como um
instrumento financeiro (contrato) cujo valor deriva do prego ou performance de outro
ativo, que pode ser um bem (agdo ou mercadorias, tais como café, algodao, boi gordo),

uma taxa de referéncia (dolar norte-americano ou Depdsito Interfinanceiro (DI), por
exemplo) ou indices (Bovespa, etc).

J& para FORTUNA (2008, pag. 659), um derivativo é um ativo ou instrumento
financeiro cujo preco deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica
a sua existéncia, seja com a finalidade de obten¢do de um ganho especulativo especifico em si
proprio, ou, e principalmente, como hedge (protecdo) contra eventuais perdas no ativo ou
instrumento financeiro de referéncia. Para ele, o mercado de derivativos pode ser segmentado
em mercado: de futuros, a termo, de opgdes, de swaps, e de derivativos especificos.

Para CAVALCANTE (2009, pag. 170), derivativos sdo titulos que derivam seu valor de
um ativo-objeto (também denominado subjacente) e cuja principal vantagem da utilizagdo ¢
permitir a montagem de estratégias de investimentos flexiveis, como alavancagem de posigoes,
limitag@o de prejuizos e arbitragens de taxas de juros.

Assim, vemos que as defini¢cdes para derivativos convergem e que eles possuem, entre
outros, um carater fundamental de seguranca, prote¢do contra variagdes indesejadas no spot’ou
em qualquer varidvel a que se esteja vinculado. Essa protecdo ¢ o que se chama de hedge.

Apesar disso, ndo sdo raras as situagdes em que os derivativos sdo utilizados como
especulacdo por aqueles que vislumbram uma oportunidade de auferir ganhos rapidos com as
variagdes do mercado.

Assim, percebe-se que os contratos derivativos possuem, entre suas fungdes, a de
protecdo do capital contra a volatilidade do mercado. Porém, também pode ser ferramenta de
aposta/especulacdo em relagdo a essa mesma volatilidade.

Dada essa introdugdo, podemos conceituar o Mercado de Derivativos, que, para
FORTUNA (2008, pag. 657), ¢ o mercado de liquidacao futura onde sdo operados os
derivativos, podendo ser segmentado em: mercado de futuros; mercado a termo; mercado de

opgdes; mercado de swaps; e mercado de derivativos de crédito!?.

10 Contratos elaborados para um caso concreto

! Ativo objeto. Ativo que serve de referéncia para o derivativo.

12 Nem todos os autores adotam essa classificagdo. O livro Mercado de Valores Mobilirios Brasileiro,
da BM&FBOVESPA e Comissdao de Valores Mobiliarios (2015, pag. 41), divide os derivativos em
quatro: mercado a termo, mercado futuro, mercado de opgdes e swaps.
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Dentre os segmentos que o mercado de derivativos pode ser dividido, interessa-nos o

chamado mercado de opgoes.

2.2 FINALIDADES DOS DERIVATIVOS

De acordo com a COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2014, pag. 308-310),
os derivativos podem ser usados para trés finalidades basicas: hedge (prote¢ao), especulagao e
arbitragem.

Como hedge, os derivativos sdo utilizados para proteger o mercado fisico de um bem
ou ativo contra varia¢des adversas de taxas, moedas ou pregos.

Ja4 como especulagdo, pode-se operar a tendéncia de pregos do mercado, tomando uma
posicao em derivativos sem a correspondente no mercado a vista.

Por fim, como arbitragem, ¢ possivel se aproveitar da diferenga de precos de um mesmo
ativo em mercados diferentes.

HULL (2015, pag. 12), por sua vez, afirma que se pode identificar trés grandes
categorias de traders: os hedgers, os especuladores e os arbitradores. Nesse caso, os hedgers
sdo aqueles que usam derivativos para reduzir o risco que enfrentam devido a possiveis
movimentagdes futuras em uma variavel de mercado. Os especuladores, por sua vez, usam
derivativos para apostar na dire¢do futura de uma variavel de mercado, enquanto os arbitradores
se valem de posigdes correspondentes em dois ou mais instrumentos para garantir lucro.

Na mesma linha OLIVEIRA ¢ PACHECO (2017, pag. 169), para quem a finalidade
principal dos derivativos ¢ fornecer uma prote¢ao ou hedge contra um comportamento adverso
dos pregos verificado em um mercado especifico, também conhecido como risco de mercado;
porém, os derivativos também podem ser utilizados por quem quer aproveitar distor¢des

momentaneas'? dos mercados ou entdo especular!4,

2.3 ESPECIES DE MERCADO DE DERIVATIVOS

13 Nesse sentido, OLIVEIRA € PACHECO (2017, pag. 170) falam sobe o arbitrador, que seria aquele que
monitora todos os mercados em busca de distorgdes momentaneas de precos, a fim de aproveita-las e apurar lucro
sem correr riscos.

4 OLIVEIRA e PACHECO (2017, pag. 170) conceituam como o agente financeiro que, rapidamente,
entra no mercado e sai dele, fazendo apostas em relagdo ao comportamento dos pregos dos derivativos com o
objetivo de obter lucro na operacdo, assumindo elevados riscos.
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Nesse topico falaremos sobre as espécies de mercados de derivativos, mais
especificamente o mercado de futuros, o mercado a termo, o mercado de swaps, o mercado de
derivativos de crédito e o mercado de opgdes.

Vimos que, de acordo com FORTUNA (2008, pag. 659), o mercado de derivativos € o
mercado de liquidagdo futura onde sdo operados os derivativos.

Vale mencionar, entdo, a Instrugdo CVM 283/98, que conceitua mercado de liquidagao
futura como:

O mercado a termo, a futuro, de opgdes, o qualquer outro que mantenha pregdo ou
sistema eletronico para a negociacdo de valores mobiliarios com liquidagdo em prazo

superior ao estabelecido para os negdcios no mercado a vista, sob a supervisio e
fiscalizagdo de entidade auto-reguladora.

2.3.1 Mercado de Futuros

Para BODIE, KANE e MARCUS (2000, pag. 518-519), um contrato de futuros
determina a entrega de uma mercadoria em uma data de entrega ou vencimento especificado,
por um prego acordado, chamado de preco de futuros, para ser pago no vencimento do contrato.
Os mercados de futuros formalizam e padronizam estes contratos.

Ja segundo FORTUNA (2008, pag. 659), os mercados futuros tém como objetivo basico
a protecdo dos agentes econOmicos — produtores primarios, industriais, comerciantes,
instituicdes financeiras e investidores — contra as oscilagcdes dos precos de seus produtos e de
seus investimentos em ativos financeiros. Em suas palavras:

Podemos dizer que este mercado existe para facilitar a transferéncia/distribui¢do do
risco entre os agentes econdmicos, a0 mesmo tempo em que, pelas expectativas
criadas e gragas a sadia lei da oferta e da procura, passa a influir diretamente na

formagao futura dos pregos das mercadorias e ativos financeiros negociados nestes
mercados.

De acordo com HULL (2015, pag. 30), a medida que nos aproximamos do periodo de
entrega para um contrato futuro, o preco futuro converge com o preco a vista do ativo
subjacente. Quando alcangamos o periodo de entrega, o preco futuro € igual, ou muito préximo,

ao prego a vista'>.

15 Para entendermos a forma como isso ocorre, HULL (2015, pag. 30) pede que imaginemos que o prego
futuro esta acima do prego a vista durante o periodo de entrega. Assim, existe uma oportunidade clara de
arbitragem: 1 — Vender um contrato futuro; 2 — Comprar o ativo; e 3 — Realizar a entrega. Feito isso, chega-se
invariavelmente a um lucro igual ao montante pelo qual o preco futuro excede o prego a vista.

A medida que os traders exploram essa oportunidade de arbitragem, o preco futuro cai. Posteriormente,
HULL (2015, pag. 30) faz o exercicio inverso, supondo-se o prego futuro abaixo do prego a vista durante o periodo
de entrega. Assim, as empresas interessadas em adquirir o ativo considerardo atraente firmar contratos futuros
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Nessa linha de raciocinio, ¢ possivel obter recursos do mercado, efetuando a compra a
vista do ativo e a respectiva venda no mercado futuro. Alguns autores, como FORTUNA (2008,
pag. 659), chamam essa operacdo de financiamento, que ¢ quando o preco futuro do ativo ¢
maior que o seu prego a vista.

Existe também a chamada operacao de caixa, que ocorre quando temos o prego futuro

do ativo menor do que o seu preco a vista.

2.3.2 Mercado a Termo

Segundo HULL (2015, pag. 6), o contrato a termo:

E um contrato para comprar ou vender um ativo em uma determinada data futura por
um prego especifico. Ele pode ser diferenciado de um contrato a vista (ou a vista), que
¢ um contrato para comprar ou vender um ativo quase imediatamente. Um contrato a
termo € negociado no mercado de balcdo, geralmente entre duas instituigdes
financeiras ou entre uma institui¢do financeira e um de seus clientes.

Uma da partes de um contrato a termo assume a posi¢do comprada (/ong) e concorda
em comprar o ativo subjacente em uma data futura especifica por determinado prego.
A outra parte assume a posi¢do vendida (shorf) e concorda em vender o ativo na
mesma data pelo mesmo prego.

Assim, percebe-se que o mercado a termo ¢ similar ao mercado futuro, no sentido de
ambos se referirem a contratos de compra ou venda de algo (ativo subjacente) em algum
momento no futuro, por um prego que ja é pré-estabelecido pelas partes no presente.

De acordo com FORTUNA (2008, pag. 693), uma das vantagens dos contratos a termo
em relag@o aos contratos futuros € o fato de ndo possuirem ajustes diarios, uma vez que as partes
liquidarao a operacdo ou pela entrega fisica ou pela propria liquidagdo financeira na data de
entrega estipulada. Uma desvantagem, porém, ¢ a liquidez menor. Ja o preco no mercado a
termo ¢ estabelecido adicionando-se ao prego a vista a expectativa de juros, fixada livremente
pelo mercado, pelo prazo do contrato.

Nos dizeres de FORTUNA (2008, pag. 694), existem os seguintes tipos basicos de
operagoes a termo:

e Operacdes simples a prazo fixo: compra ou venda para liquidagao futura;
¢ Operagdes a prazo com prémio: transagdo a termo com cldusula de desisténcia

mediante pagamento de prémio;

comprados e entdo esperar pela entrega. Ao fazer isso, o preco futuro tende a aumentar. O resultado disso é que o
preco futuro € proximo do prego a vista durante o periodo de entrega.
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e Operacdes de report: compra a vista de ativos com sua venda simultanea a

prazo (equivale, na pratica, a conceder um empréstimo a juros pré-fixados);

e Operagdes de deport: venda a vista com compra a prazo (equivale a tomar

empréstimo a juros pré-fixados).

Tabela 1 — Comparagdo entre mercados: a vista, termo e futuro

Mercado a Vista

Mercado a Termo

Mercado Futuro

Negociado em bolsa

ou balcdo

Em regra, negociado

em balcao

Pode ocorrer em bolsa

Ha a troca simultanea
de recursos

financeiros e a¢des

Contratos para entrega
futura de um ativo a um
pregco pré-estabelecido
(negociado). Nao ¢

padronizado

Similar ao mercado a
termo. E padronizado,

com ajuste de margem

A liquidagdo fisica e

financeira € a vista

A liquidagdo fisica e

financeira ¢ a prazo.

A liquidagdo fisica e

financeira ¢ a prazo

Fonte: Hull (2015), Fortuna (2008) e Bodie, Kane e Marcus (2000)

2.3.3 Mercado de Swaps

De acordo com HULL (2015, pag. 162), um swap ¢ um contrato de balcao entre duas
empresas de trocar fluxos de caixa no futuro. O contrato define as datas quando os fluxos de
caixa devem ser pagos € 0 modo como serdo calculados. Em geral, o calculo dos fluxos de caixa
envolvem o valor futuro de uma taxa de juros, taxa de cdmbio ou outra variavel de mercado.

Para FORTUNA (2015, pag. 709), o mercado de swap veio permitir a obtengdo de um
hedge perfeito, uma vez que possibilita estabelecer um acordo entre as partes interessadas com
valor e data de vencimento ajustados aos exatos interesses das contrapartes envolvidas.

A titulo de exemplo, HULL (2015, pag. 836), traz um caso que se coaduna com esse
trabalho. Trata-se do swap “5/30” firmado entre o Bankers Trust (BT) e a Procter and Gamble
(P&G) em 2 de novembro de 1993. Este era um swap de 5 anos com pagamentos semestrais. O
principal nocional era de U$ 200 milhdes. A BT pagava a P&G 5,3% ao ano. A P&G pagava a
BT a taxa de CP (Commercial Paper!®) de 30 dias média menos 75 pontos-base mais um spread.
A taxa de nota promissoria média era calculada usando observagdes da taxa de nota promissoria

de 30 dias todos os dias durante o periodo de acimulo anterior e calculando sua média. O spread

16 Nota promissoria.
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era zero para a primeira data de pagamento (2 de maio de 1994). Para as outras nove datas de

pagamento remanescentes o spread era dado por:

5—year CMT%
5,78%

98,5 ( ) — (30 — year TSY price)

100 |

max [0,

Onde:

CMT de 5 anos: rendimento do Tesouro de vencimento constante;

TSY de 30 anos: ponto central dos precos de oferta de compra e de venda de titulo de

caixa para o titulo de 6,25%

A P&G esperava que o spread seria zero e a transacdo permitiria a troca do
financiamento a uma taxa fixa de 5,3% pelo financiamento a 75 pontos-base abaixo da taxa de
nota promissoria. Na verdade, as taxas de juros subiram rapidamente no inicio de 1994, as taxas
de titulos cairam e o swap se revelou extremamente caro.

Essa situagdo mostra o perigo que existe e a cautela que se deve ter ao se o operar

contratos derivativos.

2.3.4 Mercado de Derivativos de Crédito

Segundo FORTUNA (2008, pag. 719), derivativos de crédito sdo contratos em que as
partes negociam o risco de crédito de operacdes, sem implicar, no ato da contratacdo, a
transferéncia do ativo subjacente as referidas operagoes.

Nesse sentido, FORTUNA (2008, pag. 719) informa que existe a contraparte
transferidora de risco e a contraparte receptora de risco. A primeira adquire, por meio de um
contrato de derivativo de crédito, o direito de prote¢do contra certo risco de crédito, por meio
de pagamento de uma remuneracao. J4 a contraparte receptora € a que assume o risco de crédito,
comprometendo-se a ressarcir a contraparte transferidora os valores pactuados no caso de
ocorréncia de determinado evento.

Vale ressaltar que, ainda segundo FORTUNA (2008, pag. 718), o risco de crédito ¢
crucial para o sistema financeiro e, para reduzir esse risco, utilizam-se derivativos de crédito,
que promove uma diluigio dos riscos. E uma forma de gerenciar o risco.

Para HULL (2015, pag. 616), os derivativos de crédito permitem que as empresas

negociem riscos de crédito da mesma forma que negociam riscos de mercado. Ele afirma que,
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usualmente, as institui¢des financeiras ndo possuiam alternativa ao assumir um risco de crédito,
a ndo ser esperar o resultado. Atualmente, hd um gerenciamento desse risco por meio dos
derivativos de crédito.

O derivativo de crédito mais popular para HULL (2015, pag. 616) € o credit default
swap (CDS)!7, que possui duas pontas, o comprador e o vendedor da prote¢do. Ele possibilita
um seguro contra o risco de inadimpléncia por parte de uma empresa. Assim, o comprador do
seguro obtém o direito de vender titulos emitidos pela empresa por seu valor de face quando
ocorre um evento de crédito!® e o vendedor do seguro concorda em comprar os titulos por seu
valor de face quando da ocorréncia do evento de crédito. O comprador do CDS realiza
pagamentos periodicos para o vendedor até o final da vida do CDS (ou até a ocorréncia de um

evento de crédito).

2.3.5 Mercado de Opc¢oes

Em termos de hedge, os mercados futuros, a termo e de swap permitem a prote¢do contra
o risco de um cendrio desfavoravel vir a existir, porém, caso o contexto seja favoravel,
operagdes nesses mercados serdo liquidadas pela outra ponta, incorrendo o hedger em perdas
significativas.

Nesse sentido, de forma diferente, o mercado de op¢des permite que se utilize o hedge
apenas quando a situagdo lhe for desfavoravel, ndo exercendo seu direito (ha a opgdo de ndo
exercer esse direito) quando o cenario for favoravel.

Nos dizeres de FORTUNA (2008, pag.699):

Neste mercado, por exemplo, se o investidor tiver uma posi¢do comprada, ele podera
comprar o ativo pelo pre¢o predefinido se o cenario for de pregcos em alta, e podera
abrir mao de seu direito de compra-lo no mercado de opgdes para compra-lo a precos
de mercado a vista, se o cendrio for de pregos em baixa.

17 Segundo HULL (2015, pag. 619), durante a crise de crédito que teve inicio em agosto de 2007, os
reguladores comegaram a se preocupar bastante com o risco sistémico. Eles acreditavam que os credit default
swaps eram uma fonte de vulnerabilidade para os mercados financeiros. O perigo € que a inadimpléncia de uma
institui¢@o financeira poderia levar a grandes prejuizos de suas contrapartes em transagdes de CDS, o que causaria
inadimpléncias adicionais por parte de outras instituigdes financeiras. As preocupagdes regulatorias foram
alimentadas pelas dificuldades da AIG, uma gigante do ramo de seguros. A AIG era uma grande vendedora de
protecdo para os tranches de classificagdo AAA criados a partir de hipotecas. A prote¢ao acabou sendo cara demais
para a AIG e a empresa foi resgatada pelo governo americano. Durante 2007 e 2008, muitos tipos de derivativos
de crédito deixaram de ser comprados e vendidos, mas os CDSs continuaram a ser negociados ativamente (apesar
de o custo da protegdo ter aumentado de forma drastica). A vantagem dos CDSs em relagdo a alguns outros
derivativos de crédito ¢ que eles funcionam de modo simples e direto. Outros derivativos, como aqueles criados
com a securitizagdo de hipotecas residenciais, ndo tém a mesma transparéncia.

18 Chama-se evento de crédito quando ocorre uma inadimpléncia
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Segundo CAVALCANTE (2009, pag. 170), uma opg¢do ¢ um tipo de derivativo que
confere ao investidor o direito de comprar ou vender uma quantidade predeterminada de um
ativo-objeto a um prego fixo (denominado prego de exercicio) até ou na data de vencimento da
opcdo. O investidor deve decidir, na data acordada, de acordo com o seu interesse, 0 exercicio
ou nao de seu direito, dependendo do preco no mercado a vista do ativo-objeto.

Ainda segundo esse autor, uma op¢do, enquanto ato juridico, também significa o
documento que contém essa preferéncia. O controle das operagdes ¢ totalmente escritural.
Quem langa uma opg¢do emite um ativo financeiro que se traduz num registro feito em nome
dos emitentes e adquirentes junto a bolsa.

De acordo com HULL (2015, pag. 227), uma opg¢ao da ao titular o direito de fazer algo,
mas ele ndo precisa exercer esse direito.

Assim, quando se trata de opgdes, o que existe ¢ um direito de o detentor desse
instrumento exercé-lo quando lhe for interessante, diferente do que ocorre em outros mercados
derivativos, como o de futuros, onde existe a obrigagdo de ambas as partes de liquidar o
contrato.

Faz-se necessario, aqui, definir alguns termos utilizados no mercado de opgdes.

Segundo HULL (2015, pag. 228 a 234):

¢ Opcodes americanas: o comprador pode exercé-la até a data do vencimento.

e Opcoes europeias: o comprador s6 pode exercé-la na data do vencimento.

e CALL: opcao de compra — da direito ao detentor de comprar uma certa quantidade de

acoes a um prego pré-determinado.

¢ PUT: opc¢do de venda — d4 direito ao detentor de vender uma certa quantidade de acdes

a um prego pré-determinado.

e Prémio: valor que ¢ pago pelo titular e recebido pelo langador.

¢ Exercicio: direito do detentor da op¢ao a exercé-la, comprando ou vendendo o que foi

acordado ao preco pré-determinado ao comprar ou vender a opg¢ao.

e Strike: preco de exercicio, prego pré-determinado.

Importante ressaltar, também, as varidveis que afetam os precos das opgdes. Nesse
sentido, segundo HULL (2015, pag. 250), seis sdo os fatores que afetam o preco e uma opgao
sobre agoes:

- 0 preco atual da acdo;

- 0 preco de exercicio;

- 0 tempo até a expiracao;
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- a volatilidade do prego da acao;

- a taxa de juros livre de risco;

- os dividendos pagos esperados.

A tabela a seguir mostra o efeito sobre o preco de uma op¢ao devido ao aumento de uma

das variaveis (mantidas todas as outras constantes).

Tabela 2 — Efeito sobre o pre¢o de uma opgao do aumento de uma variavel enquanto todas as outras permanecem

Varidavel | Opcio de compra® | Opgio de venda?’
Preco da agao atual + =
Preco de exercicio - +
Tempo até a ? ?
expiracao
Volatilidade + +
Taxa de juros livre + =
de risco
Quantia dos - +
dividendos futuros

+ indica que um aumento na variavel faz com que o preco da opgao aumente ou permanega 0 mesmo
- indica que um aumento na variavel faz com que o preco da op¢ao diminua ou permanega 0 mesmo

Fonte: John C. Hull. Opgdes, Futuros e outros Derivativos. Pag. 251

HULL (2015, pag. 251) frisa que, apesar de as opgdes (tanto de compra quanto de venda)
europeias normalmente se tornarem mais valiosas a medida que o tempo até a expiracdo
aumenta, nem sempre isso acontece. Por isso a indicagdo de uma interrogagao.

As operagdes com opgdes podem ser realizadas com o intuito de financiamento, seguro
ou especulacdo. No caso de financiamento, uma empresa contrata com um banco uma
antecipacao de recursos de que so vai dispor ao final de um prazo estipulado. Dessa maneira, a
empresa recebe hoje o que s6 teria depois de algum tempo.

No que se refere ao uso de op¢des como seguro, o0 que ocorre ¢ exatamente um efeito
similar ao de um seguro convencional, ou seja, uma empresa faz um contrato de opcdes para se
resguardar caso haja um aumento em algum insumo seu, ou at¢ mesmo um aumento do dolar,

quando a empresa possui dividas nessa moeda.

19 Refere-se a opgdes europeias
20 Refere-se a opgdes europeias
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Por fim, no caso do uso para fins especulativos, trata-se de uma aposta em algum
movimento de mercado, geralmente direcional, com o objetivo de auferir lucros elevados com
baixa alocagdo de recursos (alavancagem financeira).

No caso de hedge cambial, o que se espera ¢ que uma empresa comercial faca uma
protecdo (seguro) contra um aumento do dodlar frente ao real, por exemplo, o que poderia
impactar de forma negativa nas finangas de empresas que possuem dividas na moeda americana.
Nesse caso, as despesas de montagem dessas operagdes seriam contabilizadas como operacgdes
com derivativos, € o custo entendido como similar a um prémio de seguro.

O grafico abaixo ilustra uma posi¢ao de hedge para o dolar a R$ 3,00 (nesse caso, se 0
dolar baixar de R$ 3,00, ndo havera perda, além do custo da protec¢ao). No eixo horizontal temos

o preco do dolar e no vertical a posi¢cdo de 1.000 contratos.

Grifico 1 - Hedge em contratos de délar

Hedge em RS 3,00
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Assim, supondo que o ddlar encontra-se em R$ 4,00 e uma empresa que tem prejuizos
com o dolar baixo queira se proteger, pode comprar opgdes de venda de dolar a RS 3,00. Nesse
sentido, se dolar cair abaixo de R$ 3,00 em um certo periodo pré-determinado (por exemplo,
caiu para R$ 2,00), a empresa consegue vender o délar a R$ 3,00, limitando o seu prejuizo.
Tecnicamente, é possivel realizar essa operacdo com outros valores, como o dolar a R$ 3,50,
RS 3,75, etc. O que vai mudar é o custo dessa prote¢do, que sera maior quanto maior for essa
protec¢ao.

Nesse caso, a utilizacdo de derivativos, especificamente opcdes, ndo passaria pelo
campo da especulagdo, sendo utilizado de forma direcionada para protecdo da atividade
empresarial, atuando como um seguro (hedge). E uma maneira de protegio tanto da queda de

um ativo quanto de sua subida.
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Quanto as possiveis estruturas financeiras associadas a opgdes, podemos distinguir

quatro tipos basicos:

I) Venda de PUT:

O retorno P* serd dado pela expressao:

P*=—-max{0,K — S*}?!, onde S* ¢é o valor do spot no exercicio e K é o prego de

exercicio.

Dessa forma, se o prego de exercicio (K) de uma op¢ao de venda de dolar for RS 3,85,
e no vencimento o ddlar estiver valendo RS 3,65, o retorno da operagdo para o vendedor sera
de -R$ 0,20. Caso o dolar esteja acima de RS 3,85, o retorno sera zero. No primeiro caso, a
ope¢ao tendera a ser exercida, pois o seu detentor (comprador da op¢ao) ganhara R$ 0,20 por
op¢do, menos o custo da corretagem. No segundo caso, a op¢ao ndo serd exercida, pois nao ¢
vantajoso para o detentor, podendo o ativo ser vendido diretamente ao mercado por um valor
mais alto do que o direito de venda.

Graficamente, a venda de PUT pode ser representada da seguinte forma:

Grafico 2 — Venda de PUT
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IT) Compra de PUT :
O retorno P* serd dado pela expressao:

* — — §* . ;s . ;e
P*=max{0,K - §%; ,onde S* ¢ o valor do spot no exercicio e K é o prego de exercicio.

2l A Fungdo max {x,y} representa o valor méximo entre as duas varidveis x € y.
Assim, se K-S* for maior que zero, o valor da fung¢do P* serd — (K-S*). Caso K-S* seja menor que zero,
o valor da fungdo P* sera zero.
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Assim, se o prego de exercicio (K) de uma opgdo de venda de ddlar for R$ 3,85, e no
vencimento o ddlar estiver valendo R$ 3,65, o retorno da operagdo para o comprador sera de
R$ 0,20. Caso o dolar esteja acima de R$ 3,85, o retorno sera zero.

No primeiro caso, a opg¢do tenderd a ser exercida, pois o seu detentor (comprador da
op¢do) ganhara R$ 0,20 por opgdo, menos o custo da corretagem.

No segundo caso, a op¢ao provavelmente ndo serd exercida, pois ndo ¢ vantajoso para
o detentor, podendo o ativo ser vendido diretamente ao mercado por um valor mais alto do que
o direito de venda.

Graficamente, a compra de PUT pode ser representada da seguinte forma:

Grifico 3 — Compra de PUT

Compra de PUT
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IIT) Venda de CALL:

O retorno C* sera dado pela expressao:

C*=-max{0,S*—K} , onde S* ¢ o valor do spot no exercicio ¢ K ¢ o prego de

exercicio.

Assim, se o prego de exercicio (K) de uma opgdo de compra de dolar for R$ 3,85, e no
vencimento o dodlar estiver valendo R$ 4,05, o retorno da operagdo para o vendedor sera de -
R$ 0,20. Caso o dolar esteja abaixo de R$ 3,85, como, por exemplo, a R$ 3,65, o retorno sera
zero. No primeiro caso, a opgao tendera a ser exercida, pois havera um ganho de R$ 0,20 por
op¢ao, menos o custo da corretagem. No segundo caso, a op¢ao nao sera exercida, pois ndo ha
vantagem nessa operagao, podendo o ativo ser comprado diretamente no mercado por um pre¢o
abaixo do que o direito de compra.

Graficamente, a venda de CALL pode ser representada da seguinte forma:
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Grafico 4 — Venda de CALL

Venda de CALL

IV) Compra de CALL:
O retorno C* sera dado pela expressao:

% _ *_ , , . , , .
C* = max{0,5* -} ,onde S* ¢ o valor do spot no exercicio e K € o preco de exercicio.

Assim, se o prego de exercicio (K) de uma opgdo de compra de dolar for R$ 3,85, e no
vencimento o ddlar estiver valendo R$ 4,05, o retorno da operagdo para o comprador sera de
R$ 0,20. Caso o dolar esteja abaixo de R$ 3,85, como, por exemplo, a R$ 3,65, o retorno sera
zero. No primeiro caso, a opgao tendera a ser exercida, pois havera um ganho de R$ 0,20 por
op¢ao, menos o custo da corretagem. No segundo caso, a op¢ao nao sera exercida, pois ndo ha
vantagem nessa operagao, podendo o ativo ser comprado diretamente no mercado por um pre¢o
abaixo do que o direito de compra.

Graficamente, a compra de CALL ¢ representada da seguinte maneira:

Grifico 5 — Compra de CALL
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Dessa forma, tem-se as estruturas dos dois ativos principais do mercado de opgdes:
CALL (opgao de compra) e PUT (opgdo de venda) e suas principais operagdes (compra e
venda).

Tanto a CALL como a PUT pode ser comprada ou vendida e ambas podem ser usadas
para protecdo (hedge) ou para especulacao.

Em se tratando de especulacdo, chama a atenc¢do o fato de que as op¢des possuem uma
alta alavancagem, ou seja, ¢ possivel ganhar muito dinheiro com pouco recurso alocado, mas
também ¢€ possivel perder muito dinheiro da mesma forma. Assim, ao se utilizar das opgdes,
alavanca-se o uso do capital.

A CALL e a PUT sdo ativos financeiros relativamente complementares®?, ou seja,
considerando o mesmo strike, quando uma se valoriza, a outra sofre desvalorizacdo, e vice e
versa.

Essa caracteristica permite o uso de diferentes estratégias usando ambas, valendo-se do
carater assimétrico delas.

O universo das opg¢des € imenso, possibilitando diversas estratégias com CALLs, com
PUTs, uma gama enorme de combinagdes entre CALLs e PUTs, e ainda delas com ag¢des, além
do uso de operagdes com a varidvel tempo, o que permite o surgimento de comportamentos
ndo-lineares.

Portanto, percebe-se que as op¢des sdo ferramentas muito versateis, robustas, que
permitem uma prote¢do eficaz contra a volatilidade dos mercados. Porém, pode ser muito
maléfica se usada como instrumento especulativo, caso o mercado siga para um rumo contrario
a sua posicao em opgoes.

Nesse sentido, ¢ importante cautela e bastante conhecimento de todas as consequéncias
que a manipulacdo de op¢des pode trazer.

Por isso, importante que pessoas fisicas e juridicas atuem dentro dos limites de suas
habilidades/conhecimentos financeiros.

No caso de empresas nao-financeiras (que ndo atuam no mercado financeiro como sua
atividade-fim), o uso de instrumentos derivativos, como as opg¢des, deveria se limitar a protecao,

porém, o que vemos ¢ uma atuagdo com objetivos de ganhos especulativos no setor financeiro,

22 De acordo com HULL (2015, pag. 259), as CALLs e as PUTs estdo relacionadas pela seguinte
expressio: ¢ + Ke™ = p + So, onde c e p representam, respectivamente, o valor de uma op¢io de compra europeia
e o valor de uma opg¢do de venda europeia, r ¢ a taxa de juros livre de risco com capitalizagdo continua para um
investimento com maturidade no tempo T e So € o preco da acdo atual. Essa expressdo ¢ conhecida na literatura
como paridade PUT-CALL e mostra que o valor de uma op¢do de compra europeia com um determinado prego de
exercicio e data de exercicio pode ser deduzido a partir do valor de uma op¢ao de venda europeia com os mesmos
preco e data de exercicio, e vice-versa.
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0 que pode ser temerdrio, uma vez que, em regra, essas empresas podem ndo possuir pessoal

capacitado para esses tipos de operagdes.

2.4 CONSIDERACOES SOBRE RISCOS

2.4.1 Riscos no mercado de derivativos

De acordo com OLIVEIRA e PACHECO (2017, pag. 201), risco pode ser definido
como sendo a incerteza quanto ao resultado futuro de um investimento que pode ser medido
matematicamente. Em uma defini¢ao simples, pode-se dizer que risco € a probabilidade de que
ocorra algo ndo esperado quanto ao retorno do investimento ou a probabilidade de ocorrer algo
diferente do esperado.

Um dos maiores problemas do risco no mercado de derivativos ¢ a alavancagem. Com
ela, € possivel ganhar (ou perder) muito mais dinheiro do que se tem.

A titulo de exemplo, considere uma agao qualquer que esteja a um prego de R$ 100,00
e alguém ou uma empresa resolve fazer uma operacdo de venda de 100.000 PUTs dessa acao,
a um strike de R$ 50,00, por R$ 0,01, com vencimento para um més. Teremos, nesse caso, o
ingresso imediato de R$ 1.000,00 na conta do vendedor.

Normalmente, costuma ser um bom negécio, pois a probabilidade de ganho ¢ muito
maior que a de perda e, com isso, ha o embolso de R$ 1.000,00 todos os meses. Porém, apesar
de a probabilidade de a agdo cair 50% em um més seja pequena, ela pode acontecer, acontece
com pouca frequéncia, mas acontece, € muitas vezes cai até mais.

Nesse caso, se a agdo cai ao valor de R$ 49,00, a opgdo que custava R$ 0,01 pode chegar
a R$ 2,00, ou seja, um aumento de 200 vezes, o que pode gerar um prejuizo de R$ 200.000,00.
Essa alavancagem faz com que operar derivativos se torne um grande risco para quem nao
possui conhecimento suficiente sobre mercados financeiros, mais especificamente sobre

instrumentos derivativos.
2.4.2 Gerenciamento de riscos para todos os usuarios de derivativos
HULL (2015, pag. 872 a 876) levanta consideragdes sobre o risco do uso de

instrumentos derivativos. Ele chama essas consideracdes de “Ligdes para todos os usuarios de

derivativos”.
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Primeiro, ele trata da definicdo dos limites do risco, afirmando ser essencial que todas
as empresas definam de maneira clara e sem ambiguidades os limites dos riscos financeiros que
podem aceitar e entdo definam procedimentos para garantir que tais limites serdo obedecidos.
As empresas devem monitorar os riscos com cuidado quando utilizam derivativos, para que
seja possivel identificar quando uma operagao de derivativos deixou sua func¢ao de hedge para
especular, por exemplo. Além disso, € necessario considerar os limites de risco com seriedade,
mesmo quando o rompimento do limite gera lucro.

Ademais, HULL (2015, pag. 875) alerta para o fato de que nao se deve presumir que se
sabe mais que o mercado nem subestimar os beneficios da diversificacdo, uma vez que o trader
pode simplesmente ter tido sorte. Quanto a diversificacdo, ela permite que o investidor reduza
os riscos pela metade.

Por fim, segundo HULL (2015, pag. 876), ¢ importante que se realize analises de cenario
e testes de estresse?’. Dessa forma, seria possivel simular o tamanho do risco a que se esta

exposto.

23 Entre os modelos utilizados para andlise de riscos, pode-se citar o Value at Risk (VaR) e a simulagdo
de Monte Carlo. O VaR ¢ uma tentativa de fornecer um tnico nimero que resuma o risco total em um portfélio de
ativos financeiros. A simulagido de Monte Carlo ¢ um procedimento para gerar uma distribui¢do de probabilidade,
por meio de amostragem aleatoria. O stress festing envolve estimar como seria o desempenho do portfélio da
empresa sob alguns dos movimentos de mercado mais extremos dos ultimos 10 a 20 anos (HULL, 2015, pag. 532,
551/552).
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3 SOCIEDADES ANONIMAS NAO-FINANCEIRAS DE CAPITAL ABERTO

No caso de empresas (ndo-financeiras), o uso de instrumentos derivativos, como as
opgdes, deveria se limitar a prote¢do, porém, o que vemos ¢ uma atuagdo com objetivos de
ganhos especulativos no setor financeiro, o que pode ser temerario, uma vez que, em regra,

essas empresas podem ndo possuir pessoal capacitado.

3.1 ACESSO AO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo EIZIRIK (2015a, pag. 352), a companhia pode obter os recursos necessarios
ao desenvolvimento de suas atividades de varias formas: a) autocapitalizacdo; b) emissdo de
acdes; ¢) empréstimos junto ao sistema financeiro; e d) empréstimos mediante a emissdo de
titulos de divida, como sdo as debéntures.

Assim, a debénture?*, que é um valor mobilidrio que pode ser negociado no mercado de
capitais, confere ao seu titular um direito de crédito contra a companhia emissora, cujas
condi¢des devem ser objeto de precisa estipulacdo na escritura de emissdo e no certificado, se
houver.

Uma outra forma ¢ a emissdo de agdes ou a abertura de capital. Conforme foi visto no
capitulo 1, segundo PINHEIRO (2009, pag. 179), “A abertura de capital ¢ uma fonte alternativa
de recursos das empresas que apresenta grandes vantagens sobre os recursos ofertados pelas
instituicdes financeiras, pois estes ultimos sdo geralmente de prazos limitados e padronizados.
Além disso, a empresa ¢ obrigada a aderir as condigdes contratuais surgidas unilateralmente no
ambito das institui¢des financeiras, enquanto que nos langamentos de a¢des e debéntures sdo
os subscritores que aderem as condi¢des e clausulas impostas pela empresa emissora.”

De acordo com EIZIRIK (2015a, pag. 66), a oferta publica de distribuicdo de valores
mobiliarios constitui a opera¢do por meio da qual a companhia ou os titulares de valores
mobilidrios de sua emissdo realizam, mediante apelo ao publico, a colocagdo de agdes ou outros

valores mobilidrios no mercado de capitais. Essas ofertas?> sdo instrumentos por meio dos quais

24 Segundo EIZIRIK (2015a, pag. 354), atualmente, as debéntures constituem valores mobiliarios de larga
utilizacdo por parte das companhias abertas no processo de captagao de recursos do publico investidor. A finalidade
da debénture consiste em possibilitar o financiamento da companhia emissora, mediante empréstimo contraido
junto a restrito circulo de pessoas (quando se trata de emissdo privada) ou mediante apelo & poupanga popular (no
caso de emissio publica colocada no mercado de capitais). E uma forma de a companhia contrair um empréstimo
junto ao publico, quando necessita de recursos ¢ ndo deseja recorrer as instituigdes financeiras nem aumentar o
seu capital social, com a emissdo de novas agdes, pois essa alternativa pode nao ser do interesse dos acionistas.

25 Essas ofertas sdo conhecidas pela sigla IPO (Initial Public Offer) ou OPA (Oferta Publica de Agdes)
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uma companhia fechada acessa o mercado pela primeira vez, promovendo a distribui¢ao
publica de valores mobilidrios de sua emissao.
Dispde art. 4° da Lei n® 6.404/76:
Art. 4°. Para os efeitos dessa Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores

mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de
valores mobiliérios.

Segundo EIZIRIK (2015a, pag. 64), a companhia aberta?s é aquela que capta recursos
junto ao publico, ou seja, tem valores mobiliarios de sua emissdo publicamente negociados, em
Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo. Como um dos objetivos basicos do mercado de
capitais consiste em permitir o acesso das sociedades andnimas a poupanga popular, €
fundamental fornecer aos investidores um adequado sistema de protecdo, o que se da por meio
do disclosure, que consiste na divulga¢do de informagdes amplas e completas a respeito da
companhia e dos valores mobiliarios por ela publicamente ofertados?’.

Dessa forma, por meio da oferta ptiblica de agdes, uma companhia fechada torna-se uma
companhia aberta como meio para obter recursos para o seu desenvolvido econdmico e
empresarial, entre outras finalidades.

Nesse caso, os compradores dessas acdes participardo dos resultados da companhia,
podendo negociar esses direitos no mercado.

Segundo EIZIRIK (2015a, pag. 63), a liberdade de negociacdo das agdes constitui o
principal traco distintivo da companhia com relagdo aos demais tipos societarios. Os riscos
assumidos pelos acionistas podem ser livremente transferidos a outras pessoas interessadas no
empreendimento mediante a venda de agdes, sem que tal transferéncia acarrete qualquer
transformagao na estrutura da companhia.

Essa ¢ uma forma de as sociedades andnimas obterem recursos sem a necessidade de
procurar financiamento bancario, o que, normalmente, ¢ uma alternativa muito mais custosa
para a companhia, aumentando seu grau de endividamento, o que pode prejudicar sua existéncia

no longo prazo.

3.2 SOCIEDADES ANONIMAS

26 No mesmo sentido que a Lei n° 6.404/76, o art. 22 da Lei n° 6.385/76 dispde que é considerada aberta
a companhia cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociagdo na bolsa ou no mercado de balcdo.

27 Segundo o art. 4°, § 2° da Lei n® 6.404/76, nenhuma distribuigdo ptblica de valores mobilidrios serd
efetivada no mercado sem prévio registro na Comissao de Valores Mobiliarios.
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Segundo EIZIRIK (2015a, pag. 34), a sociedade andnima pode ser definida como a
pessoa juridica de direito privado, de natureza empresarial, cujo capital divide-se em a¢des, em
principio livremente negociaveis, ficando limitada a responsabilidade de cada um dos acionistas
ao prego de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

E o0 que traz o art. 1° da Lei n° 6.404, de 1976:

Art. 1° . A companhia ou sociedade andénima terd o capital dividido em agdes, ¢ a

responsabilidade dos sécios ou acionistas serd limitada ao preco de emissdo das a¢des
subscritas ou adquiridas.

Assim, de acordo com o autor citado acima, esse dispositivo cita as duas caracteristicas
essenciais das sociedades andnimas, que € ter o seu capital dividido em agdes, o que permite
que seus socios possam, em principio, negocid-las livremente no mercado, sem que isso acarrete
qualquer alteragdo do estatuto social.

Nesse sentido, vislumbra-se a sociedade andnima como uma sociedade de capital, cujo
foco ¢ o desenvolvimento do negocio em si, sem levar em consideragdo as pessoas envolvidas,
diferentemente do que ocorre numa sociedade limitada, que tem carater pessoal, ou seja, as
caracteristicas pessoais/individuais dos s6cios sdo importantes para o desenvolvimento do
negocio.

Vale ressaltar, inclusive, que na sociedade limitada ndo ha livre negociagdo da
participagdo societaria, uma vez que existem vdrios critérios legais que limitam essa
possibilidade.

A outra caracteristica ¢ a responsabilidade limitada dos acionistas ao preco de emissao
das agoes.

Assim, segundo EIZIRIK (2015a, pag. 36), uma vez pago o preco de emissao das acdes,
nenhuma responsabilidade patrimonial adicional existe para os subscritores ou adquirentes,
exceto no caso de voto abusivo (art. 115 da Lei n® 6.404/76)*® ¢ de abuso do poder de controle
(art. 117 da Lei n® 6.404/76)%.

Quanto ao abuso de poder, importante citar que o Superior Tribunal de Justica (STJ)
entendeu que o rol do art. 117 é exemplificativo, e que para que seja caracterizado o abuso de
poder ndo ¢ necessaria a intengdo subjetiva, mas € imprescindivel que haja dano.

Nesse sentido:

28 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo
o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

29 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.
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Recurso especial. Direito Processual Civil e Direito Societario. Art. 117, § 1°, da Lei
n® 6.404/76 (Lei das Sociedades). Modalidades de abuso de poder de acionista
controlador. Forma exemplificativa. Caracterizagdo do abuso de poder. Prova do
dano. Precedente. Montante do dano causado pelo abuso de poder do acionista
controlador. Fixagdo em liquidagdo de sentenga. Possibilidade.

1. 0§ 1° do art. 117, da Lei das Sociedades Andnimas enumera as modalidades de
exercicio abusivo de poder pelo acionista controlador de forma apenas
exemplificativa. Doutrina. — A Lei das Sociedades Andnimas adotou padroes amplos
no que tange aos atos caracterizadores de exercicio abusivo de poder pelos acionistas
controladores, porquanto esse critério normativo permite ao juiz e as autoridades
administrativas, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), incluir outros atos
lesivos efetivamente praticados pelos controladores.

2. Para a caracterizac¢do do abuso de poder de que trata o art. 117 da Lei das Sociedades
por acdes, ainda que desnecessaria a prova da inten¢do subjetiva do acionista
controlador em prejudicar a companhia ou os minoritarios, ¢ indispensavel a prova do
dano. Precedente.

3. Se, ndo obstante, a iniciativa probatoria do acionista prejudicado, ndo for possivel
fixar, ja no processo de conhecimento, o montante do dano causado pelo abuso de
poder do acionista controlador, esta fixagdo devera ser deixada para a liquidacao de
sentenga. Recursos especial provido (STJ: REsp 798.264/SP, Rel. Min. Carlos Alberto
Menezes Direito, Rel. p/ Acorddao Min. Nancy Andrighi, 3* Turma, j. 06.02.2007, DJ
16.04.2007, p. 189).

Em relacdo ao objeto social da sociedade anonima, dispde a Lei n°® 6.404/76, em seu art.
20.

Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario
a lei, a ordem publica e aos bons costumes.
§ 1° Qualquer que seja o objeto, a companhia ¢ mercantil e se rege pelas leis e usos
do comércio.
§ 2° O estatuto social definira o objeto de modo preciso e completo.
§ 3° A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda que nao

prevista no estatuto, a participagdo ¢ facultada como meio de realizar o objeto social,
ou para beneficiar-se de incentivos fiscais.

De acordo com EIZIRIK (2015a, pag. 41), o objeto social compreende o fim para o qual
a sociedade ¢ constituida, declarando o negocio, género de operagdes ou atividades, em fungao
das quais a companhia foi criada. Consiste, assim, na expressdo escrita do motivo para a
congregacdo de interesses das partes em torno da celebragdo do contrato plurilateral de
sociedade. Nesse sentido, o objeto social representaria uma enunciagdo dos objetivos
empresariais dos contratantes, a fixacdo das atividades negociais que foram motivo para a
constituicdo da sociedade.

EIZIRIK (2015a, pag. 42) informa, ainda, que o objeto social pode ser compreendido
sob 2 angulos: formal e substancial. Pelo primeiro, o objeto social corresponde a defini¢ao
estatutaria da sociedade de fins lucrativos, ndo contrdria a Lei, a ordem publica e aos bons
costumes. Ja pelo angulo substancial, o objeto social compreende as atividades realmente
desenvolvidas pela companhia com finalidades lucrativas.

Ainda nas palavras de EIZIRIK (2015a, pag. 43):
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O objeto social ndo constitui a pratica de um ato isolado, mas o exercicio de uma
atividade, para cuja realizagdo admite-se a conclusdo de diversos negécios juridicos
auténomos, dede que estejam voltados a consecucdo da atividade empresarial definida
no estatuto social. A atividade-fim é aquela constante do objeto social e que a
companhia exerce para atingir o seu escopo lucrativo, e a atividade-meio € cada ato
ou negocio juridico em particular por ela praticado como instrumento ou meio para a
realizagdo do objeto social. Assim, por exemplo, uma companhia, cujo objeto social
¢ a criagdo, abate e venda de aves (atividade-fim), pode fabricar galpdes para abriga-
las, bem como plantar e colher graos para alimenta-las (atividade-meio).

Leciona ASCARELLI (2001, pag. 395) que:

Nos contratos plurilaterais, o escopo, em sua precisa configuragdo em cada caso
concreto (por exemplo, constitui¢do de uma sociedade para a compra e venda e livros),

<

¢ juridicamente relevante. Constitui o elemento “comum”, “unificador” das varias
adesodes e concorre para determinar o alcance dos direitos e dos deveres das partes.
Ele se prende justamente aquela atividade ulterior, a que o contrato plurilateral ¢
destinado.

Assim, percebe-se que, regra geral, os negdcios da companhia devem se limitar a sua
atividade-fim, porém, como excecdo, podem ser realizadas atividades que tenham como
objetivo® alcangar o objetivo principal da companhia, ou seja, seu objeto social. Importante
ressaltar que o § 3° do art. 2° da Lei n°® 6.404, de 1976, permite que as companhias realizem a
exploragdo indireta do objeto social por meio de participacdo em outras sociedades, como meio
de realizar o objeto social.

Nesse contexto, importante excerto de EIZIRIK (2015a, pag. 45):

O objeto social preciso e completo representa a defini¢do da atividade societaria. Sua
disciplina visa a preservacdo da seguranga juridica no exercicio da empresa. Seja para
impedir abusos dos controladores em detrimento dos minoritarios, seja para prevenir
o desvio da finalidade empresarial por parte dos administradores, o objeto social ¢ a
seguranca para os minoritarios, para os credores e para a Administragdo Publica de
que a sociedade ndo praticara, validamente, atos que violem os propdsitos aos quais
se vinculou estatutariamente. Nao constitui a pratica de um ato isolado, mas o

exercicio de uma atividade, para cuja realizagdo admite-se a conclus@o de diversos
negocios juridicos autdnomos.

A propria exposi¢do de motivos da Lei n° 6.404, de 19763, explica o motivo pelo qual
foi adotado o requisito de precisdo do objeto social: “prescreve que o objeto social seja definido
de modo preciso e completo (art. 2°, § 29, o que constitui providéncia fundamental para defesa
da minoria, pois limita a darea de discricionariedade de administradores e acionistas

majoritarios e possibilita a caracterizagdo de modalidades de abuso de poder.”.

30 Seriam os chamados atos integrativos que, conforme TAVARES GUERREIRO (1974, pag. 68), se
apresentam como que espécie do género posto estatutariamente e que, ante sua obviedade, ndo exigem a previsao
expressa e exaustiva no estatuto, na medida em que somente servem de anteparo a pratica da atividade econdmica
principal da companhia, esta sim regrada em sua completude.

31 Exposigao de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976.
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Assim, segundo EIZIRIK (2015a, pag. 45), o objeto limita os poderes dos
administradores. A eventual responsabilizacao dos administradores por excesso de poderes ou
desvio de finalidade precisa da prévia delimitacdo dos poderes e das finalidades da companbhia,
os quais estdo contidos no objeto social. Portanto, quando o administrador pratica um ato
estranho (u/tra vires) ao objeto social, esta ultrapassando os limites que lhe foram impostos, o
que pode acarretar sua responsabilizagao.

No mesmo sentido, CARVALHOSA (1997, pag. 34), que aduz que, no estatuto da
sociedade, o objeto serve para delimitar a atuacdo da sociedade, vislumbrando a

responsabiliza¢do do administrador e controladores que extrapolarem limites impostos.

3.2.1. Diferenca juridica e social das sociedades an6nimas financeiras e nao-financeiras

De forma geral, ndo ha diferenca substancial e legal entre uma sociedade anénima
financeira e uma sociedade andnima nao-financeira. Na pratica, a diferenga existird no que se
refere ao objeto social, e as regras juridicas especificas que decorrem desse objeto.

Uma sociedade andnima financeira esta sujeita a regras proprias, dentro de um contexto
de mercado regulado.

Assim, a titulo de exemplo, o estatuto do Itai Unibanco Holding S. A., que é uma
sociedade anonima financeira, em seu art. 2°, traz: “a sociedade tem por objeto a atividade
bancéria em todas as modalidades autorizadas, inclusive a de operagdes de cambio.”.

J& o estatuto social do Banco Bradesco S. A. consta, em seu art. 5°, que o objetivo da
sociedade ¢ efetuar operagdes bancarias em geral, inclusive cdmbio, e administrar carteiras de
valores mobiliarios, nas categorias administrador fiduciario e gestor de recursos.

Nesses casos, podemos ponderar que o uso de instrumentos derivativos, principalmente
derivativos cambiais, mesmo que para fins especulativos, faz parte das atividades-fim dessas
sociedades.

No caso de sociedades anonimas nao-financeiras, embora a atuacdo no mercado de
derivativos ndo esteja em seu objeto, ele ¢ utilizado com fins de hedge, principalmente para
protecdo de contratos atrelados a variagdo cambial, como os de exportagao.

Nesse sentido, € normal, e até mesmo necessario, que as empresas de alguns setores se
protejam com o uso de contratos derivativos, por meio de uma gestdo de riscos cambiais.

O que nao faria sentido € o uso, por essas empresas, de instrumentos derivativos com
fins especulativos, com a finalidade de obtenc¢do de lucros financeiros, o que fugiria ao objeto

social da companbhia.
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3.2.1.1 Gerenciamento de riscos para instituicbes financeiras (empresas financeiras)

No caso das institui¢des financeiras, HULL (2015, pag. 877 a 882) fornece as seguintes

consideragoes:

I — Monitore os traders com cuidado: HULL (2015, pag. 877) afirma que os traders que
costumam obter melhores resultados sdo pouco fiscalizados, o que deixa a institui¢ao financeira
sem saber se 0s bons resultados sdo obtidos junto com um alto risco ou com um risco razoavel.

IT — Separe front, middle e back office: no front office, tem-se os traders, que estdo
atuando diretamente no mercado, realizando as negociag¢des dos ativos; no middle office, tem-
se os gestores de risco; no back office, héa o registro contabil das operacdes. HULL (2015, pag.
877) informa que grandes desastres financeiros com o uso de derivativos ocorreram pela ndo
segregacdo desses setores®2.

III — Nao confie cegamente nos modelos: segundo HULL (2015, pag. 877), algumas das
grandes perdas incorridas por instituigdes financeiras ocorreram devido aos modelos e sistemas
de computador utilizados. Portanto, ¢ importante analisa-los com muita atengao.

IV — Seja conservador no reconhecimento dos lucros de abertura: aqui, HULL (2015,
pag. 878) fornece um exemplo: “imagine que uma institui¢do financeira vende um instrumento
para um cliente por 10 milhdes de ddlares a mais do que ele vale, ou pelo menos por 10 milhdes
a mais do que o modelo diz que ele vale. Os dez milhdes representam o chamado lucro de
abertura. Quando ele deve ser reconhecido? Parece haver bastante variacdo em termos de como
as diversas institui¢cdes financeiras agem. Algumas reconhecem os 10 milhdes imediatamente,
enquanto outras sdo muito mais conservadoras e reconhecem o valor lentamente, durante toda
a duracdo do negocio. Reconhecer os lucros de abertura imediatamente ¢ muito arriscado, pois
encoraja os traders a usar modelos agressivos, receber seus bonus e ir embora antes do modelo
e do valor do negocio serem analisados em mais detalhes.”.

V — Nao venda produtos impréprios para os clientes: HULL (2015, pag. 878) relata ser
tentador vender produtos improprios para clientes corporativos, especialmente quando estes

parecem estar sedentos pelos riscos subjacentes. Porém, isso ndo ¢ uma atitude inteligente™:.

32 Essa segregacdo é conhecida, no mercado financeiro, como Chinese Wall. HULL (2015, pag. 877) cita
o caso famoso de Nick Leeson, que controlava o front office e o back office do Banco Barings em Singapura e,
por isso, conseguiu esconder dos superiores 0s prejuizos que estava acumulando com operagdes com derivativos.
3 HULL (2015, pag. 878) relata um caso concreto, o do Bankers Trust (BT), que retrataremos aqui por
ser bastante similar ao nosso objeto de estudo, tratado no capitulo 4. Muitos dos clientes do BT foram convencidos



44

VI — Cuidado com o lucro facil: de acordo com HULL (2015, pag. 879), em geral, as
transagdes em que altos lucros parecem féceis de obter devem ser analisadas com cuidado em
busca de riscos ocultos.

VII — Nao ignore o risco de liquidez: HULL (2015, pag. 879) afirma que € perigoso
assumir que instrumentos negociados menos ativamente sempre podem ser negociados a precos
préximos de seu preco tedrico. Quando os mercados financeiros sofrem algum tipo de choque,
costuma ocorrer uma chamada “fuga para a qualidade”. Nesse sentido, a liquidez se torna muito
importante para os investidores e os instrumentos iliquidos costumam ser vendidos com
descontos significativos em relagdo a seus valores tedricos.

VIII — Cuidado quando todos estdo seguindo a mesma estratégia de negociagdo: para
HULL (2015, pag. 880), as vezes, muitos participantes do mercado estdo seguindo basicamente
a mesma estratégia de negociacdo. Isso cria um ambiente perigoso, com o risco de grandes
movimentagdes no mercado, mercados instaveis e grandes perdas para os participantes.

XIX — Nao abuse do financiamento de curto prazo para necessidades de longo prazo:
segundo HULL (2015, pag. 881), todas as institui¢des financeiras, em regra, financiam
necessidades de longo prazo com fontes de curto prazo, mas uma institui¢do que depende
excessivamente de fundos de curto prazo tende a se expor a riscos de liquidez inaceitaveis. Ele
cita como exemplo a quebra do Lehman Brothers, que foi causada pela dependéncia excessiva
do financiamento de curto prazo.

X — A transparéncia de mercado ¢ importante: segundo HULL (2015, pag. 881/882), o
colapso do subprime em agosto de 2007 fez com que os investidores perdessem a confianca em
todos os produtos estruturados e se retirassem desse mercado. Isso levou a uma crise do
mercado em que tranches de produtos estruturados somente podiam ser vendidos a precos
abaixo de seus valores teoricos. A consequéncia foi uma fuga para a qualidade e o aumento dos
spreads de crédito. Se o mercado tivesse sido transparente para que os investidores entendessem
os titulos garantidos por ativos que estavam comprando, o subprime ainda teria causado perdas,

mas a fuga para a qualidade e o tumulto do mercado teriam sido menos acentuados.

a comprar produtos de alto risco e totalmente inadequados. Um produto tipico daria ao cliente uma boa chance de
poupar alguns pontos-base sobre seus empréstimos € uma pequena chance de custar uma fortuna. Os produtos
funcionaram bem para os clientes do BT em 1992 e 1993, mas estouraram em 1994 quando as taxas de juros
subiram rapidamente. A ma publicidade subsequente foi altamente prejudicial para o BT. Os anos que passara
construindo confianga entre os clientes corporativos e desenvolvendo uma reputagido invejavel de inovagdo em
derivativos foram praticamente desperdicados devido as atividades de alguns vendedores agressivos. O BT foi
forgado a pagar somas enormes a seus clientes para resolver agdes judicias fora dos tribunais. A empresa acabou
sendo adquirida pelo Deutsche Bank em 1999.
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XI — Administre os incentivos: HULL (2015, pag. 882) novamente usa como exemplo
a crise de crédito de 2007 e 2008. Ele cita que os sistemas de bonus dos bancos tendiam a
enfatizar o desempenho de curto prazo. Algumas instituigdes adotaram sistemas nos quais 0s
bonus se baseiam no desempenho durante periodos maiores do que um ano. Esse fato
desincentiva os traders de realizar negociacdes que parecerdo boas no curto prazo, mas que
podem “‘estourar” em alguns anos.

XII — Nunca ignore a gestdo de riscos: segundo afirma HULL (2015, pag. 882), em
tempos bons, ha a tendéncia de imaginar que nada pode dar errado e ignorar os resultados de
testes de estresse e outras andlises realizadas pelo grupo de gestao de riscos.

Essas consideragdes parecem mais com ligdes com base em fatos ja acontecidos, para

que ndo se repita, mas, a historia mostra que continuam se repetindo.

3.2.1.2 Gerenciamento de riscos para instituicbes ndo-financeiras (empresas ndo-

financeiras)

Diferentemente das instituicdes financeiras, em relagdo as instituicdes ndo-financeiras,
as consideragdes/licdes de HULL (2015, pag. 883 e 884) sdo menos extensas, mas ndo menos
importantes.

HULL (2015, pag. 883) alerta para que as instituigdes ndo-financeiras tenham a certeza
de que entendem totalmente as negociacdes que estdo realizando. Nesse sentido, as empresas
nunca deveriam realizar uma negocia¢ao ou implementar uma estratégia de negociacao que nao
entendem completamente.

Isso se torna particularmente dificil quando estamos falando sobre derivativos,
instrumentos que exigem um conhecimento avangado de finangas e, muitas vezes, até mesmo
de matematica complexa.

Retomando os dizeres de HULL (2015, pag. 883), uma maneira de garantir que se
entende completamente um instrumento financeiro ¢ avalid-lo. Se a empresa ndo possui a
capacidade interna de avaliar um instrumento, ela ndo deveria negocia-lo.

Outra licdo de HULL (2015, pag. 883) para as institui¢des ndo-financeiras consiste no
fato de garantir que o hedger ndo se transforme em especulador. Ele cita um comportamento
tipico do frader responsavel por gerenciar riscos, como o de cambio: “no inicio, o trader
trabalha com diligéncia e conquista a confianga da alta geréncia. O trader avalia as exposi¢des

da empresa e faz o hedge correspondente. Com o tempo, o trader se convence de que sabe mais



46

sobre o futuro do que o mercado. Aos poucos, ele se transforma em um especulador. No inicio,
tudo da certo, mas entdo a empresa sofre uma perda. Para recuperar a perda, o trader dobra sua
aposta. Mas ele perde de novo, e de novo, e de novo. O resultado quase sempre ¢ um desastre.

Por fim, HULL (2015, pag. 884) avisa para ter cuidado ao transformar a tesouraria em
centro de lucro. Nesses termos, o tesoureiro seria incentivado a reduzir os custos de
financiamento e gerenciar os riscos da maneira mais lucrativa possivel. O problema ¢ que o
potencial de gerar lucros do tesoureiro ¢ limitado. Quando levanta fundos e investe o superavit
de caixa, o tesoureiro enfrenta um mercado eficiente. A tnica maneira de melhorar o resultado
final ¢ aceitando riscos adicionais. O programa de hedge da empresa dé4 ao tesoureiro escopo
para tomar decisdes espertas que aumentam os lucros, porém, € preciso lembrar que o objetivo
do programa de hedge ¢ reduzir os riscos, ndo aumentar os lucros esperados.

HULL (2015, pag. 884) finaliza sua exposi¢ao informando que as perdas enormes
sofridas com o uso de derivativos deixou muitos tesoureiros assustados, tanto que apos essas
perdas, algumas organizac¢des ndo financeiras anunciaram planos de reduzir ou até eliminar o
uso de derivativos.

Essa medida parece mais culpar o instrumento em si do que o seu executor, uma vez
que o mau uso de uma ferramenta ndo faz dela algo ruim. Os derivativos importantes para o
gerenciamento de riscos e, se bem utilizados, geram a prote¢do necessaria que uma empresa
exposta a determinados riscos necessita.

Como veremos no capitulo 4, o desprezo por essas consideragdes foi o que levou a Sadia
S.A., empresa ndo-financeira, a ter prejuizos biliondrios com operagdes com derivativos

financeiros.

3.2.2 Administracao da sociedade

Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 18 a 19), o direito societario brasileiro, desde a edigdo
do Decreto-Lei n° 2.627/1940, seguiu a teoria organicista no que toca ao vinculo existente entre
os administradores e a sociedade. Assim, os administradores sdo representantes organicos da
companhia, decorrendo seus poderes e atribuigdes da lei e do estatuto, ndo de um mandato por
ela outorgado, ou seja, as fun¢des dos administradores se originam do proprio aparelhamento
da pessoa juridica. Nesse sentido, os administradores sdo elementos integrantes da sociedade,
necessarios para que ela possa manifestar sua vontade diante de terceiros. Por isso, quando um

6rgdo pratica um ato, esse ato corresponde a um ato da préopria pessoa juridica, ndo existindo,
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nesse caso, representacdo, e sim presentacdo, ja que a companhia faz-se presente mediante a
atuagdo de seu orgao.

Nas palavras de EIZIRIK (2015b, pag. 19):

Como ndo existe, entre a companhia e os seus administradores, uma relacdo
contratual, a nomeagdo e a aceitagdo do cargo constituem o meio para que alcance o
administrador a titularidade do 6rgdo. Tais atos — nomeacdo e aceitacdo — ndo
configuram negocio juridico, mas atos corporativos, puramente societarios, que t€ém
seu contetdo estabelecido na Lei das S.A., necessarios para que o administrador seja
aparelhado como 6rgdo e possa representar a pessoa juridica.

Corroborando essa ideia, VALVERDE (1959, pag. 287):

O exercicio das fungdes de diretor ou administrador de uma sociedade anénima nao
estabelece relagdes contratuais, ou de mandato, ou de locagdo de servigos, entre o
administrador ou diretor e a sociedade (...) Se o nomeado aceita o cargo, devera
exercé-lo na conformidade das prescrigdes legais e estatutarias, que presidem ao
funcionamento da pessoa juridica. Adquire uma qualidade, uma situagdo juridica
dentro do grupo ou corporagdo, a qual lhe impde deveres e exige o desenvolvimento
de certa atividade a bem dos interesses coletivos.

Dessa maneira, a atuacao dos 0rgdos de administragdo correspondem aos atos da propria
sociedade. Para regulamentar essa atuacdo, a Lei n° 6.404/76 traz as atribui¢cdes desses 6rgaos
e também os deveres e responsabilidades dos membros que compdem esses 0rgaos.

Assim, segundo EIZIRIK (2015b, pag. 20), os administradores tém o poder-dever de
administrar, ou seja, de praticar todos os atos, seja na esfera deliberativa superior, de
planejamento e orientagdo dos negodcios sociais, de competéncia do conselho de administragao,
seja na esfera executiva, de gestdo, ordinaria, do dia a dia da empresa, e de sua representacao,
de competéncia dos diretores.

Dessa forma, para EIZIRIK (2015b, pag. 20), administrar, no direito societario, importa
na préatica de todos os atos necessarios a realizagdo do objeto social, com finalidade lucrativa,
ou seja, visando ao interesse social.

Nessa linha de raciocinio, EIZIRIK (2015b, pag. 20) traz importante conclusdo sobre a
atuagdo da administracdo da sociedade:

Nao € possivel, nem recomendavel, a elaboragao e fixagdo, na lei ou no estatuto social,
de um elenco taxativo de atos que devam ser incluidos no ambito da atividade de
administrar a companhia; tal procedimento restringiria as possibilidades de atuagdo
dos administradores, pois € rigorosamente impossivel prever todas as situagdes frente
as quais deverdo tomar decisdes. A atuagdo dos administradores deve ser dirigida a
um determinado fim — o interesse social —, dai decorrendo que a sua atividade ¢

vinculada; por outro lado, eles podem escolher de forma discriciondria os meios
adequados para atingir tal objetivo.
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Importante ressaltar que essa ndo taxatividade pode também gerar uma 4rea cinzenta,
em que ndo se sabe ao certo até onde os poderes do administrador podem ir e a partir de que
ponto esses poderes comegam a se afastar do interesse social.

Na mesma direcdo, TAVARES GUERREIRO (1981, pag. 74), que afirma:

Nao se pode negar, na experiéncia concreta, que se defere aos administradores certa
margem de discricionariedade na condug@o dos negdcios sociais, pois nem a lei nem
o estatuto poderdo jamais definir, com exatiddo e amplitude exaustiva, as condigdes
especificas de legitimagdo dos gestores a pratica dos chamados atos regulares de
gestdo, individualmente considerados. Na aferi¢do da conduta dos administradores,
dois fatores, porém, introduzem elementos valorativos de singular expressdo. Em
primeiro lugar, a relativa discricionariedade da gestdo tem por limite especifico o
objeto social, que ha de ser definido no estatuto de modo preciso e completo, segundo
o preceito do § 2° do art. 2° da lei. Além dessa limitagdo de carater objetivo, outro
temperamento se impoe: a liberdade de gestao somente se admite enquanto ordenada
a perseguir um escopo concreto: o atendimento do interesse social.

O art. 138 da Lei n 6.404/76 dispde sobre a administracdo da companhia:

Art. 138. A administragdo da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao
conselho de administraco e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administragdo ¢ orgdo de deliberacdo colegiada, sendo a
representagdo da companhia privativa dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente,
conselho de administragao.

Art. 139. As atribui¢des e poderes conferidos por lei aos 6rgaos de administragdo ndo
podem ser outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo estatuto.

Do dispositivo acima, percebe-se que a administragdo da sociedade ¢ atribui¢ao de dois
orgdos internos: a diretoria e o conselho de administragao.

Nao se trata, aqui, do modelo dualista, no qual existem dois 6rgdos, um para a
administragdo em si e um de supervisdo®*. Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 22), entre nos,
adotou-se um sistema hibrido, dotado de razoavel flexibilidade, que pode ser bem adaptado ao
porte e 2 composi¢do acionaria de cada companhia.

Nesse sentido EIZIRIK (2015b, pag. 22):

O conselho de administragdo, o6rgdo colegiado e deliberativo, somente é obrigatdrio
nas companbhias abertas, nas sociedades de economia mista e nas de capital autorizado.
Diversamente do que ocorre em varios paises, ndo ¢ obrigatoria a presenca de
trabalhadores em sua composi¢do, mas somente de representantes dos acionistas,
controladores e minoritarios. A diretoria ¢ usualmente apenas 6rgdo de representacdo
e de execugdo, embora nas sociedades que ndo dispdem do conselho de administragéo,
possa também apresentar feicdo deliberativa. Assim, ndo se pode afirmar que o nosso
modelo € bipartido; na realidade, estd mais proximo do modelo unitario, uma vez que
na imensa maioria das companhias, que sdo fechadas e de capital fixo, ndo existe

3% Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 21), hd o sistema unitario, ou monista, em que ha apenas um 6rgio de
administragdo, cujos membros s3o eleitos diretamente pela assembleia geral, o qual concentra todas as fungdes
administrativas; e o sistema bipartido, ou dualista, no qual existem dois conselhos, um de supervisao, que fiscaliza
como atuam os administradores, outro executivo, ao qual incumbe a gestdo ordinaria dos negbcios e a
representa¢do da companhia.
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conselho de administragdo, constituindo a diretoria o unico 6rgdo de administragio.
Ademais, o conselho de administragdo ndo se equipara ao Aufsichtrast, embora tenha
atribuicdes de vigildncia dos diretores, também desempenha atividades
administrativas, mais ligadas a orientagdo geral dos negdcios da companhia, ndo a sua
gestdo ordindria. Ha outra diferenga importante do nosso sistema com relagdo ao
regime dualista: ainda que conselho de administragdo e a diretoria sejam Orgaos
legalmente separados, podem ter membros comuns (artigo 143, § 1°).

O conselho de administragdo, como 6rgao societario, ¢ definido por EIZIRIK (2015b,
pag. 24) como o6rgao de deliberacdo colegiada, o que significa que seus membros devem
deliberar em conjunto, ndo detendo competéncia individual. As decisdes do oOrgdo,
manifestagdes de sua vontade, sdo tomadas em suas reunioes, mediante votagao, se necessario,
prevalecendo sempre o principio majoritario. Nesse sentido, as decisdes tomadas pelo 6rgao
vinculam todos os seus membros*®, mesmo os ausentes e os dissidentes, os quais poderdo lavrar
seus votos em separado.

Na mesma linha, RAMOS (2014, pag. 344) leciona que o conselho de administragdo ¢
orgdo deliberativo que assume a incumbéncia bésica de tratar das matérias especificamente
relacionadas a gestdo dos negdcios da sociedade anonima.

J& a lei ndo define conselho de administragdo, mas dispde sobre suas principais
caracteristicas e atribui¢des, conforme pode-se verificar a seguir:

Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés)
membros, eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo,
devendo o estatuto estabelecer:

I - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, ¢ o processo de
escolha e substitui¢do do presidente do conselho pela assembléia ou pelo proprio
conselho;(Redag@o dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

II - 0 modo de substitui¢ao dos conselheiros;

IIT - o prazo de gestdo, que ndo podera ser superior a 3 (trés) anos, permitida a
reeleicdo;

(..)

Art. 142. Compete ao conselho de administragao:

I - fixar a orientagdo geral dos negdcios da companhia;

II - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuigdes, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto;

IIT - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis

da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracdo, e quaisquer outros atos;

()

Apesar de o nosso sistema societario, no que diz respeito ao conselho de administragao,
aproximar-se do modelo norte-americano, segundo EIZIRIK (2015b, pag. 28), naquele pais o
orgdo (board of directors) dispde de mais poderes, sendo absolutamente hegemodnico na
estrutura de poder das companbhias, vigorando a chamada director primacy doctrine, na qual ha

a concentragao de poderes nas maos dos membros do conselho de administragdo, que possui a

35 Ao contrério do conselho fiscal, onde os membros possuem competéncias individuais.
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competéncia para dirigir os negdcios sociais, podendo delegar aos diretores (officers) algumas
tarefas de gestdo. Ressalta-se, ainda, que o conselho de administragdo representa o principal
integrante do universo da governanga corporativa®®, que vem sendo adotada em quase todos os
paises.
De acordo com o IBGC (2004, pag. 20), governanca corporativa pode ser entendida
como:
o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Quotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga

corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade.

Os principios de governanga corporativa sdo baseados na transparéncia, equidade,
prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Por esse ultimo, tem-se
que os agentes de governanca corporativa devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira
das organizagdes, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e suas operagdes €
aumentar as positivas, levando em consideragdo, no seu modelo de negocios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional, etc.)
no curto, médio e longo prazos (IBGC, 2004, pag. 21).

Ja4 a diretoria, segundo a Lei n° 6.404/76, ¢ composta por dois ou mais diretores,
conforme o art. 143:

Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e
destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administragdo, ou, se inexistente, pela
assembléia-geral, devendo o estatuto estabelecer:

I - o nimero de diretores, ou 0 maximo e o minimo permitidos;

II - 0 modo de sua substitui¢ao;

III - o prazo de gestdo, que ndo sera superior a 3 (tr€s) anos, permitida a reeleigao;
IV - as atribuigdes e poderes de cada diretor.

§ 1° Os membros do conselho de administragdo, até o maximo de 1/3 (um terco),
poderdo ser eleitos para cargos de diretores.

§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia dos
diretores, sejam tomadas em reunido da diretoria.

Para EIZIRIK (2015b, pag. 24), a representagdo’’ da companhia, assim como sua
administracdo ordinaria, compete com exclusividade aos diretores, na forma estabelecida no

estatuto, consistindo a diretoria em 6rgdo executivo e permanente.

36 Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 18), mais recentemente os principios de governanga corporativa
passaram a ser objeto da chamada “Soft Law”, sob a forma de recomendagdes de entidades autorreguladoras.
Atualmente, quase todos os paises europeus possuem codigos de governanga corporativa, sendo o mais conhecido
deles o “UK Corporate Governance Code’.

37 Importante frisar que, segundo EIZIRIK (2015b, pag. 67), a expressdo “representagdo da companhia”
constitui pura conveniéncia terminologica, de vez que ndo ha representacdo no sentido técnico juridico. Os
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Enquanto para RAMOS (2014, pag. 347), a diretoria, como o outro 6rgdo encarregado
da administragdo da companhia, corresponde, na verdade, ao 6rgdo realmente incumbido de
desempenhar, de maneira efetiva, a gestdo dos negocios sociais. Assim, os diretores sao 0s
verdadeiros executivos da sociedade anonima, sendo responsaveis pela sua diregdo e pela sua
representagdo.

A Lei n°® 6.404/76 dispde, em seu art. 145, que as normas relativas a requisitos,
impedimentos, investidura, remuneracdo, deveres e responsabilidade dos administradores
aplicam-se a conselheiros e diretores.

Entre os deveres do administrador previstos na lei, sdo relevantes para nosso trabalho as
questodes relacionadas com dever de diligéncia e a finalidade das atribuicdes e desvio de poder.

O art. 153 da Lei das S.A. estabelece que o administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracdo dos seus proprios negocios.

O dever de diligéncia, do inglés Due Diligence, ¢ um conceito abstrato e complexo.
Segundo EIZIRIK (2015, pag. 116), sua complexidade deriva da forma como foi inserido na
Lei das S.A., como um standard, ou seja, como um padrdo geral de conduta, uma orientacao
flexivel, cuja afericdo ndo sé varia no tempo como também deve ser verificada caso a caso.

Para auxiliar no entendimento concreto em relacdo ao dever de diligéncia, EIZIRIK
(2015b, pag. 118) traz uma lista de recomendacdes listadas no Guidebook of Director,
elaborado pela American Bar Association:

(1) Os administradores devem participar, pessoalmente ou por telefone, das reunides

dos orgaos da administracdo (time commitment and regular attedance);

(i1) Os administradores devem estar bem informados a respeito das matérias que
serdo discutidas nas reunides para as quais forem convocados, cumprindo-lhes,
ainda, analisar previamente tais informacgdes e verificar se sdo suficientes para
que possam votar e tomar as decisdes pertinentes de maneira consciente (the
need to be informed);

(ii1))  Os administradores tém o direito de confiar nas informagdes e nos relatorios e
estudos elaborados pelo corpo executivo, por empregados, auditores e outros
membros dos 6rgdos de administracdo dos quais ndo facam parte (the right to
rely on others), desde que ndo tenham conhecimento de fatos que os levem a

desacreditar nos dados que lhes foram fornecidos;

administradores, investidos do “poder de representagdo”, agem como se fossem a companhia, ja que a
administragdo de que participam constitui um 6rgdo integrante da estrutura da pessoa juridica.
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(iv)  Os administradores devem, ainda, investigar potenciais problemas ou assuntos
quando forem alertados pelas circunstancias ou por eventos que lhes indiquem
que a companhia possa vir a passar por complica¢des ou praticar alguma conduta
ilegal (inquiry). Nesses casos, os administradores devem promover
investigacdes até constatarem que o corpo executivo estd lidando de maneira
apropriada com a situagao; e

(v) Os administradores devem informar seus pares a respeito dos fatos que
considerem importantes para a tomada de uma decisdo ou para o exercicio de
supervisao sobre os negdcios da companhia (disclousure among directory).

Assim, EIZIRIK (2015b, pag. 120/121) indica que, para a afericdo do comportamento
diligente do administrador, deve-se examinar se ele atendeu aos deveres de: se qualificar para
o cargo; bem administrar; se informar; investigar e vigiar. Nesse sentido, o dever de bem
administrar consiste na atuagdo do administrador visando a consecucdo do interesse social,
embora ndo se exija que as decisdes por ele tomadas acarretem necessariamente resultados
positivos, uma vez que o dever de diligéncia constitui obrigagdo de meio e nao de resultado.
Portanto, o dever de diligéncia ndo constitui dever de inteligéncia, ou seja, caso o administrador
atue com diligéncia, o eventual erro que cometer ndo podera acarretar a sua responsabilizagao.
Mas, o administrador tem o dever de investigar/monitorar o desenvolvimento das atividades da
companbhia.

Nesse sentido, leciona esse renomado autor que “também vem sendo observado que
integra o dever de diligéncia o adequado acompanhamento dos riscos, especialmente quando a
companbhia realiza operagdes significativas com instrumentos financeiros.”.

Percebe-se, aqui, a questdo do uso de derivativos (espécie de instrumento financeiro)
por empresas ndo-financeiras (ou qualquer empresa). Assim, o dever de acompanhar o risco faz
parte do dever de diligéncia do administrador.

Isso consta, inclusive, no voto do relator no processo administrativo sancionador da
CVM n° RJ 18/08:

(...) entendo que o acompanhamento de sistema de monitoramento de riscos, dentro
das politicas estabelecidas pelas proprias empresas, se constitua em um dos deveres
do conselho de administragdo. Este deve zelar para que sistemas apropriados estejam
em operacdo em uma companhia, notadamente quando essa companhia, em sua
atividade rotineira, realiza operagdes com instrumentos financeiros capazes de alterar
parte significativa de seu resultado. Entendo, assim, que sistemas de monitoragdo e

controle de riscos inoperantes ou ineficazes constituem violagdo ao dever de
diligéncia, mais especificamente ao componente do dever de vigiar.

Nesse sentido, para o IBGC (2004, pag. 32):
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o Conselho de Administracdo deve assegurar-se de que a Diretoria identifique
preventivamente — por meio de sistema de informagdes adequado — e liste os
principais riscos aos quais a sociedade esta exposta, sua probabilidade de ocorréncia,
bem como as medidas e os planos adotados para sua prevengdo ou minimizagao.

Segundo CORREA-LIMA (1989, pag. 69), os membros do Conselho de Administragio
tém o dever de supervisionar a conduta da diretoria e dos diretores, e estes, juntamente com 0s
conselheiros, tém o dever de supervisionar o comportamento de gerentes e empregados da
companbhia.

Para SILVA (2007, pag. 7), o dever de diligéncia ndo se resume em simplesmente obter
informagdes necessarias para a tomada de determinada decisdo, indo muito além: exige uma
postura proativa dos administradores na fiscalizagdo da companhia, inclusive no que se refere

a fiscalizagdo da observancia dos demais principios de governanga corporativa’®,

3.2.3 Business Judgment Rule

Como o conceito de dever de diligéncia ¢ muito amplo, segundo EIZIRIK (2015b, pag.
124/125 e 190/191), desenvolveu-se nos Estados Unidos, a chamada business judgement rule,
que permite a presuncdo de que, ao tomarem uma decisdo empresarial, os administradores
agiram com os conhecimentos e informag¢des adequadas e de boa-f¢é, acreditando que ela atende
aos interesses sociais. Assim, em tais circunstancias, as decisdes adotadas pelos
administradores ndo podem ser revistas pelos tribunais, nem os sujeitam a responsabilizacao,
ainda que se revelem posteriormente inadequadas ou mal sucedidas. A finalidade dessa regra ¢
evitar que o Poder Judicidrio substitua o administrador, que deve ter a liberdade para decidir

sobre a conveniéncia e oportunidade de suas agdes e também fornecer aos administradores

38 PARGENDLER (2015, pag. 8) informa que o mais famoso e controvertido exemplo de
responsabiliza¢do dos administradores por violagdo do dever de diligéncia se deu no caso Smith vs. Van Gorkom,
em decisdo relatada pelo juiz Henry Ridgely Horsey. Decidiu a Suprema Corte de Delaware, na ocasido, que os
membros do board of directors atuaram com negligéncia grave (gross negligence) ao aprovar a venda da
companhia as pressas € sem a obten¢do das informagdes necessarias — ainda que com vultoso prémio de 50%
relativamente ao prego de mercado das agdes. Diante da reagdo negativa ao caso e do surto de panico entre
administradores e seguradores que se seguiu, o Estado de Delaware ndo tardou em apaziguar os dnimos oferecendo
nova solugdo pela via legislativa. Em 1986, acrescentou-se ao Delaware General Corporation Law a ja célebre
regra da se¢do 102 (b) (7), a qual autoriza a adogdo de clausula estatutaria excludente da responsabilidade civil
dos administradores por violagao ao dever de diligéncia. Nesse sentido, ao validar a percepgdo de que um regime
severo de responsabilidade civil dos administradores ndo atenderia aos interesses dos acionistas, a clausula
exonerativa estatutaria, nos termos da seg¢do 102 (b) (7), foi amplamente adotada pelas companhias de Delaware e
conduziu a um novo fluxo de reincorporagdes naquele estado. Porém, a mesma regra proibe a exclusio de
responsabilidade por “violagdo do dever de lealdade a companhia e aos seus acionistas”, bem como “por atos e
omissdes que ndo sejam de boa-fé ou que envolvam mau comportamento intencional ou violagao consciente da

2

lei.”.
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protecdo para as suas decisdes, estimulando-os a assumirem cargos de gestdo e a correrem o0s
riscos inerentes a atividade empresarial.

Nesse sentido, ainda nas palavras de EIZIRIK (2015b, pag. 191):

a regra da decisdo empresarial, que isenta a responsabilidade do administrador, ¢
aplicavel uma vez atendidos cumulativamente os seguintes requisitos: (i) deve ter
ocorrido uma decisdo, ndo estando protegidas pela regra as condutas omissivas, exceto
se resultantes de uma decisdo de ndo tomar qualquer medida; (ii) os administradores
ndo podem ter qualquer interesse financeiro ou pessoal na matéria, ou seja, ndo se
aplica a regra se estiverem em situacdo de conflito de interesses; (iii) os
administradores devem estar bem informados antes de tomarem a decisdo, isto &,
atuando de forma diligente; (iv) os administradores devem estar perseguindo o
interesse social; (v) a atuagdo dos administradores deve ter ocorrido no ambito dos
seus poderes legais e estatutarios; e (vi) os administradores devem estar atuando de
boa fé.

Refor¢ando a doutrina de Eizirik, SILVA (2007, pag. 195) afirma que existem cinco
elementos da business judgment rule: (i) decisdo ou julgamento do negdcio®®; (ii) desinteresse
e independéncia’; (iii) dever de diligéncia*'; (iv) boa-fé*?; (v) inexisténcia de abuso de
discricionariedade*. Assim, exige-se o pressuposto de que cada um desses elementos esteja
presente para proteger os administradores e suas decisdes de uma segunda analise pelo Poder
Judiciario®.

Nesse sentido, por meio desse instituto, segundo PARGENDLER (2015, pag. 4),
procura-se evitar que o juiz, presumivelmente sem qualquer expertise empresarial, avalie o

mérito de decisdes gerenciais. Alude-se, assim, ao viés chamado de hindsight bias®, que

3 Deve haver uma decisdo; sem decisdo ndo ha que se falar em business judgment rule (a decisdo
consciente de deixar de fazer algo continua protegida pela business judgment rule).

40 Se houver interesse do administrador na conduta, ndo havera protegdo da business judgment rule.

4 O administrador deve atuar com a devida informagio sobre a matéria a ser decidida. O cumprimento
do dever de diligéncia, estando o administrador devidamente informado, restringira a atuagdo do Judiciario no
sentido de determinar se decisdo do administrador foi correta.

42 A business judgment rule presume que a conduta do administrador deva ser na crenga honesta e de boa-
fé de que a decisdao tomada nao foi influenciada e que foi nos melhores interesses da companhia.

43 Nio havera protecdo de decisdes fora dos limites permitidos pelos poderes discricionarios concedidos
aos administradores.

4 A regra do business judgment ¢ uma ferramenta do Poder Judiciario para a revisdo de decisdes de
negocio. Ela protege os administradores de responsabilidade, bem como as decisdes tomadas por administradores
desinteressados e independentes, com o dever de diligéncia, com a boa-fé e sem abuso de discricionariedade, desde
que tal decisdo ndo constitua fraude, ilegalidade, ato ultra vires ou desperdicio. O principio € de que ha a presungao
de que os administradores atuaram conforme os elementos da business judgment rule.

4 De acordo com KAHNEMAN (2012, pag. 218), o viés retrospectivo (hindsight bias) apresenta efeitos
perniciosos nas estimativas dos tomadores de decisdo. Leva os observadores a avaliar a qualidade de uma decisao
sem considerar se o processo foi solido, mas se o desfecho foi bom ou ruim. Imagine uma intervengao cirtrgica
de baixo risco em que um acidente imprevisto ocorreu e levou a morte do paciente. O juri ficard propenso a
acreditar, ap0s o fato, que a operagdo era de fato arriscada e que o médico que a recomendou deveria ter pensado
duas vezes. Esse viés de resultado torna quase impossivel avaliar uma decisdo do modo apropriado — em termos
de crengas que eram razoaveis quando a decisdo foi tomada. A percepgdo tardia € particularmente cruel com
tomadores de decisdo que desempenham o papel de agentes para outros — médicos, consultores financeiros,
treinadores de terceira-base no beisebol, CEOs, assistentes sociais, diplomatas, politicos. Somos propensos a
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conduz a percepcao de um evento ja ocorrido como sendo mais previsivel do que se intuiria
antes de sua ocorréncia. Nesse sentido, essa tendéncia poderia transfigurar os juizes em
verdadeiros “engenheiros de obra feita”, levando-os a responsabilizar os administradores por
condutas que se mostraram desastrosas, muito embora, a época da deliberacdo, parecessem
razoaveis.

Em relagio ao tema, CORREA-LIMA (1989, pag. 126) afirma:

A business judgement rule ¢ uma regra sintética, cristalizadora de principios ja
suficientemente escandidos pelos juristas de civil law. Nos copiamos a regra. Mas ¢
preciso ceder a tentacdo de importar, com ela, toda a confusdo e incompreensdo que
a cercam nos Estados Unidos*S.

PARGENDLER (2015, pag. 6) afirma que, em sua formulacdo mais influente,
consagrada pela decisdo da Suprema Corte de Delaware no caso Aronson vs. Lewis, a business
Jjudgment rule cria a presun¢do juris tantum de que “ao tomar uma decisdo empresarial, os
membros do board of directors de uma sociedade andnima agiram de maneira informada, de
boa-fé e na crenca sincera de que a sua agdo atendia ao melhor interesse da companhia*’. Em

suas palavras:

A fim de afastar esta presuncdo e viabilizar a a¢do de responsabilidade, incumbiria ao
demandante demonstrar a violagdo aos deveres fiduciarios de diligéncia (duty of care)
e lealdade (duty of loyalty). Caso a presungdo oriunda da business judgment rule ndo
seja afastada, os administradores apenas poderdo ser responsabilizados mediante
prova de que a decisdo em questdo envolve manifesto desperdicio dos recursos da
sociedade (waste of corporate assets) e ¢ desprovida de qualquer base racional —
requisitos estes extremamente rigorosos e de dificil caracterizagdo no caso concreto.
Ha consolidado posicionamento jurisprudencial no sentido de que a business
Jjudgment rule deve ceder diante da violag@o ao dever de lealdade. Sempre que o autor
da acdo demonstrar que a decisdo foi tomada por administradores que tém interesse
contraposto ao da sociedade, a deliberac@o fica sujeita ao rigoroso teste de entire
fairness da operagdo — o qual transfere aos administradores o 6nus de provar que o
negocio atende aos melhores interesses da companhia, observando um “processo
justo” e um “preco justo”, sob pena de responsabilizacdo. Nao se aplica, pois, a
protecdo da business judgment rule a decisdes eivadas por conflito de interesse formal
ou material.

culpar os tomadores de decisdo por boas decisdes que funcionaram mal e a lhes dar pouco crédito por medidas
bem-sucedidas que parecem 6bvias apenas apds o ocorrido.

46 Segundo PARGENDLER (20135, pag. 5), em 1967, Henry Manne proclamou, em diagndstico ainda
atual, que a business judgment rule representaria “um dos conceitos menos compreendidos de todo o campo
societario”. Nao poucas as razdes para tanto: como conceito oriundo da jurisprudéncia societéaria estadual, ainda
ndo codificado, seu contetdo e aplica¢ao tém oscilado ao longo do tempo e do espaco. Porém, apesar das nuances
quanto ao conteido da norma e as controvérsias quanto a sua natureza juridica, a ratio ¢ clara: proteger a
discricionariedade decisoria de administradores bem intencionados, eximindo-os do dever de indenizar por
eventuais prejuizos gerados a companhia. Entende-se, no contexto liberal norte-americano, que a principal fonte
de disciplina contra a ma administragdo das sociedades anonimas deve vir do proprio mercado.

47 In making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith
and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the company.
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No nosso ordenamento juridico, a business judgement rule estd prevista no art. 159, §
6° da Lei das S.A., que dispde que, no caso de acdo de responsabilidade civil contra o
administrador, pelos prejuizos causados ao patriménio da companhia, o juiz pode reconhecer a
exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e
visando ao interesse da companbhia.
No que se refere a finalidade das atribui¢des e desvio de poder, a Lei n® 6.404/76,
estabelece que:
Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢gdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da fungdo social da empresa.
§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a

companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa
do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 127/128), trata-se do principio da prevaléncia do
interesse social. Esse principio se justifica na medida em que o interesse social constitui o meio
ou pressuposto para a realizagdo dos fins da companhia. Dessa forma, caracteriza violagdo do
dever previsto nesses dispositivos a pratica de atos pelos administradores que, substancial ou
formalmente, ndo visem a atingir o interesse social, o bem publico ou a fung¢do social da
empresa. E a aplicagio da doutrina do improper purpose, pela qual ¢ vedado aos
administradores exercerem seus poderes para fins ilegais, contrarios a ordem publica e
desviando de suas verdadeiras destinagdes.

Ja SILVA (2007, pag. 208) afirma que:

A regra do business judgement ndo protege decisdes que constituam fraude,
ilegalidade ou atos ultra vires. Portanto, a decisdo ou julgamento do negdcio em que

haja uma conduta violadora de lei, fraudulenta ou ultra vires e que poderia até servir
aos melhores interesses da companhia ndo sera protegida pela regra.

Assim, para esse autor, tomando por base o entendimento de FLETCHER (1997, pag.
8/9)*, a business judgement rule ndo pode proteger administradores de responsabilidade por
esses atos, consistindo a ilegalidade, a fraude e o ato ultra vires quebra dos deveres fiducidrios

dos administradores.

48 The [business judgment] rule does not apply where the directors commited fraud, an ultra vires act,
corporate waste, or an illegal act. Nor does the rule apply where a board violates its duty of disclosure, or where
it interferes with a shareholder vote. Also, the rule will not apply when a director of officer is acting in a purely
personal capacity. Where a board of directors does not have a majority of disinterested directors, the decision of
especial litigation committee in connection with a possible derivative suit will not be judged by the business
Jjudgment rule. An “enhanced” business judgment rule is applied with respect to defensive actions taken by target
management in response to a hostile takeover bid. (FLETCHER, 1997, pag. 8/9)
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3.2.4 Responsabilidade dos administradores de sociedades anénimas

SILVA (2007, pag. 129), citando EIZIRIK (1987, pag. 97), afirma que a
responsabilidade dos administradores pode ser dividida em civil ou administrativa. Enquanto a
civil tem ocorrido na esfera civel pelos tribunais, a responsabilidade na esfera administrativa
estd a cargo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), no que se refere as companhias
abertas, com aplicagdo de penalidades por infragdes a legislacdo de sociedades por agdes e de

mercado de capitais.

3.2.4.1 Responsabilidade civil

A ideia de responsabilidade civil parte do principio geral conhecido como neminem
laedere, ou seja, a obrigacao geral de ndo lesar o outro.

De acordo com SILVA (2007, pag. 124), o regime da responsabilidade esta definido nos
artigos 186, 187 € 927 do Codigo Civil*, consistindo a obrigagdo de indenizar prevista mais

ampla que a de ato ilicito, conforme dizeres de BEVILAQUA (1943, pag. 291):

Ha casos, em que ela se impde, ndo obstante ser licito o ato, de que resulta o dano (...).
A ideia de dano ressarcivel ¢, portanto, mais lata do que a de ato ilicito. Todo ato
ilicito ¢ danoso e cria para o agente a obrigagdo de reparar o dano causado. Mas nem
toda obrigagdo de ressarcir o dano provém do ato ilicito, de ato praticado sem direito.

Da analise desses dispositivos, pode-se inferir que, para que seja caracterizada a
responsabilidade civil, faz-se necessaria a convergéncia dos elementos conduta, dano e nexo

causal, conforme jurisprudéncia dominante, conforme pode-se verificar do excerto abaixo:

INDENIZACAO - ACIDENTE DE TRANSITO - CULPA DEMONSTRADA -
RESPONSABILIDADE CIVIL CONFIGURADA - SENTENCA MANTIDA. A
ANALISE DO CONJUNTO PROBATORIO, ESPECIALMENTE DAS FOTOS E
DOS DEPOIMENTOS COLHIDOS, AFASTA A ALEGACAO DE CULPA DO
AUTOR E CORROBORA A CULPA EXCLUSIVA DO PREPOSTO DA
REQUERIDA. VERIFICA-SE A  PRESENCA DOS ELEMENTOS
CARACTERIZADORES DA RESPONSABILIDADE CIVIL, QUAIS SEJAM, A
CONDUTA CULPOSA, O DANO E O NEXO DE CAUSALIDADE ENTRE ELES,
ENSEJANDO, PORTANTO, O DEVER DE REPARAR, FUNDADO NOS

49 Art. 186. Aquele que, por agdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito €
causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.

Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os
limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.

()

Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo unico. Haverd obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos
especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua
natureza, risco para os direitos de outrem.
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ARTIGOS 186 E 927 DO CODIGO CIVIL. (TIDF - Apelagio Civel: APL,
1460889120078070001 DF  0146088-91.2007.807.0001, Relator(a): LECIO
RESENDE, Julgamento: 12/05/2010, Orgio Julgador: 1* Turma Civel, Publicagio:
18/05/2010, DJ-e Pag. 78).

Basicamente, ha duas teorias que tentam explicar o fundamento da responsabilidade
civil: a Teoria Subjetiva da Culpa e a Teoria Objetiva.

A Teoria Subjetiva da Culpa parte do principio de que a responsabilidade civil seria
subjetiva, fundada no cometimento de ato ilicito, eivado de culpa lato sensu, que, segundo
VENOSA (2005, pag. 76), abarca o dolo (espécie de vicio de consentimento, que significa
“artificio, artimanha, engodo, encenagado, astlicia, desejo maligno tendente a viciar a vontade
do destinatario, a desvid-la de sua correta direcao”) e a culpa em sentido estrito (atos ou
condutas eivadas de negligéncia e imprudéncia).

A jurisprudéncia corrobora com essa teoria doutrindria, conforme pode-se verificar
abaixo:

CIVIL. RESPONSABILIDADE EXTRACONTRATUAL. TEORIA SUBJETIVA.
CULPA. NAO COMPROVADA. APRORROGACAO’ DE CONTRATO DE
PRESTACAO DE SERVICOS. AUSENCIA DE PREJUIZO. EM SE TRATANDO
DE RESPONSABILIDADE CIVIL EXTRACONTRATUAL, O LEGISLADOR
PATRIO CONSAGROU A TEORIA SUBJETIVA, SO EMERGINDO O DEVER
DE REPARAR SE RESTAR COMPROVADO, ALEM DO FATO LESIVO E SEU
NEXO DE CAUSALIDADE, QUE O AGENTE TENHA AGIDO COM CULPA.
NAO RESTANDO PROVADO QUE A PRORROGACAO DO CONTRATO DE
PRESTACOES DE SERVICOS DE INFORMATICA TENHA GERADO
PREJUIZOS A EMPRESA DELES TOMADORA, IMPOE-SE INACOLHER O
PEDIDO INDENIZATORIO. (TJDF - Agravo de Instrumento: Relator(a): Carmelita

Brasil, Julgamento: 23/02/2011, Orgio Julgador: 2* Turma Civel, Publicagio:
02/03/2011, DJ-e Pag. 35).

Ja a Teoria Objetiva (responsabilidade objetiva) fundamenta a responsabilidade no
risco, na eficiéncia, na garantia, na qual se da prioridade ao principio do controle e prevencao.
E o que ensina RODRIGUES (2002, pag. 10), ao afirmar que na responsabilidade
objetiva a atitude culposa ou dolosa do causador do dano ¢ de menor relevancia, pois o dever
de indenizar existe desde que haja relacdo de causalidade entre o dano experimentado pela

vitima e o ato do agente. Em suas palavras:

A teoria do risco”’ é a da responsabilidade objetiva. Segundo essa teoria, aquele que,
através de sua atividade, cria risco de dano para terceiros deve ser obrigado a repara-
lo, ainda que sua atividade e seu comportamento sejam isentos de culpa. Examina-se
a situagdo, e, se for verificada, objetivamente, a relagdo de causa e efeito entre o

50 Segundo FILHO (2002, pag. 166), no final do século XIX, os juristas na Franga conceberam a teoria
do risco como sendo uma probabilidade de dano, isto ¢, aquele que exercesse uma atividade perigosa deveria
assumir os riscos e reparar o dano dela decorrente. Assim, todo prejuizo deveria ser atribuido ao seu autor e
reparado por quem causou, independente de ter ou ndo agido com culpa.
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comportamento do agente e o dano experimentado pela vitima, esta tem direito de ser
indenizada por aquele.

VENOSA (2013, pag. 261) diferencia as duas teorias:

Responsabilidade objetiva e responsabilidade subjetiva sdo duas outras divisoes da
matéria. Esta ultima ¢ sempre lastreada na ideia central de culpa (lato sensu). A
responsabilidade objetiva resulta tdo s6 do fato danoso e do nexo causal, formando a
teoria do risco. Por essa teoria, surge o dever de indenizar apenas pelo fato de o sujeito
exercer um tipo determinado de atividade.

Na mesma linha, EIZIRIK (1987, pag. 102):

Na responsabilidade subjetiva quatro elementos essenciais devem estar presentes: (i)
0 dano; (ii) a conduta antijuridica; (iii) o nexo de causalidade entre o dano e a conduta
antijuridica; (iv) o dolo e a culpa. J& na responsabilidade objetiva, também
denominada responsabilidade pelo risco criado, ndo ha necessidade de se perquirir
sobre a existéncia do dolo ou culpa, prescindindo-se, portanto, do elemento subjetivo
para a sua caracterizagdo. Havendo dano causado por uma conduta antijuridica,
presente o nexo de causalidade entre os dois elementos, o agente responde
objetivamente, independentemente de ter agido dolosa ou culposamente, conforme a
teoria da responsabilidade pelo dano criado.

Essa responsabilidade exprime a ideia de um dever, de um encargo, e esses dispositivos
se fundamentam na culpa ou no risco como determinante da obrigagdo de reparar o dano.

Segundo SILVA (2007, pag. 124), o fundamento maior da responsabilidade estd na
culpa, causada, na maioria das vezes por condutas antijuridicas daquele que por acdo ou
omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, viola direito alheio ou causa dano a outrem.
O o6nus da prova de que o causador do dano agiu com culpa sempre recaiu na vitima. J& no
Codigo Civil de 2002, o dano passou, muitas vezes, a ser reparavel sem ter por base a culpa.

Para DIAS (1995, pag. 120):

A culpa ¢ falta de diligéncia na observancia da norma de conduta, isto ¢, o desprezo,
por parte do agente, do esfor¢o necessario para observa-la, com resultado, ndo
objetivado, mas previsivel, desde que o agente detivesse na consideragdo das
consequéncias eventuais da sua atitude.

VENOSA (2013, pag. 342), ao tratar do tema, discorre:

Quando o agente pratica o dano com culpa, isto ¢, quando seu ato ¢ decorrente de
imprudéncia, negligéncia ou impericia, e decorre dai um dano, também estaremos no
campo do ilicito civil. O ato ilicito vem descrito no art. 186, do Codigo Civil,
mantendo a mesma ideia do Codigo anterior: “Aquele que, por agdo ou omissdo
voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda
que exclusivamente moral, comete ato ilicito.”(...) Na culpa ou no dolo, a vontade esta
presente, ainda que de forma indireta, como no caso de culpa. Ha situagdes em que,
mesmo na auséncia de vontade, mas perante o dano, ocorre o dever de indenizar. Sdo
os casos da chamada responsabilidade objetiva, criados por necessidade social, como
nos acidentes de trabalho.

Em relagdo ao 6nus da prova, STOCO (1999, pag. 77) leciona que:
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Dentro da teoria classica da culpa, a vitima tem de demonstrar a existéncia dos
elementos fundamentais de sua pretensao, sobressaindo o comportamento culposo do
demandado. Ao se encaminhar para a especializagdo da culpa presumida, ocorre uma
inversdo do onus probandi. Em certas circunstincias, presume-se o comportamento
culposo do causador do dano, cabendo-lhe demonstrar a auséncia de culpa, para se
eximir do dever de indenizar. Foi um modo de afirmar a responsabilidade civil, sem
a necessidade de provar o lesado a conduta culposa do agente, mas sem repelir o
pressuposto subjetivo da doutrina tradicional.

Assim, para esse autor, na culpa presumida, hd um distanciamento da concepgao
subjetiva tradicional, no sentido de que o causador do dano ¢ presumido ter agido com culpa,
cabendo a ele a prova em contrario.

Um exemplo de inversdo do 6nus da prova é o previsto na lei das sociedades por agdes®!,
conforme LAMY e BULHOES (1992, pag. 597), que afirmam que essa lei inverte o 6nus da
prova se o ato do administrador viola a lei ou o estatuto, o que se justifica porque os
administradores sdo profissionais e a estrita observancia da lei e do estatuto ¢ fundamental para
a protecao de todos os interessados na companhia ou na sua atividade.

Portanto, podemos entender a responsabilidade civil como um conjunto de normas que
submetem o causador do dano a um dever de reparar o prejuizo causado, dependente de culpa

ou independente de culpa, conforme a circunstancia.

3.2.4.2 Responsabilidade dos administradores

Como visto anteriormente, no nosso ordenamento juridico, os administradores das
sociedades andnimas sdo considerados 6rgaos, adotando-se, entre nds a teoria organicista, no
sentido de que os administradores presentam a sociedade.

Nesse sentido, PONTES DE MIRANDA (1984, pag. 385), que afirma que, enquanto
6rgdo, o administrador “presenta” a companhia, ou seja, ¢ o érgdo que pratica os atos que entram
no mundo juridico como atos da pessoa juridica.

Concordando com Pontes de Miranda, EIZIRIK (2015b, pag. 171) afirma que:

Na qualidade de 6rgdos da companhia, os administradores tem as suas atribuigdes e
poderes decorrentes da lei, ndo de um mandato. A sua responsabilidade deflui, assim,
ndo de inadimplemento a contrato, mas de infragdo a lei ou ao estatuto, tratando-se,
pois, de responsabilidade aquiliana, delitual ou ex lege. O dever de indenizar os danos
que causam a companhia é consequéncia da infracdo a dispositivos legais ou
estatutarios.

51 Segundo SILVA (2007, pag. 125), a responsabilidade do administrador decorrente de violagdo de
dispositivo legal ou do Estatuto ¢ responsabilidade aquiliana ou extracontratual, devido a falha ou violagdo de
dever fundado em principio de direito, ndo se tratando de responsabilidade contratual.
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EIZIRIK (2015b, pag. 173) afirma ainda que o administrador ndo ¢ pessoalmente
responsavel®? por obriga¢des assumidas pela companhia em virtude de ato regular de gestdo,
caso em que apenas a companhia responde; como o administrador atua como 6rgdo da
sociedade, ¢ ela quem pratica o ato e contrai a obrigacdo. Esse autor traz ainda a discussao
acerca do significado de ato regular de gestdo. Em suas palavras:

A expressao “ato regular de gestdo” ndo foi definida na Lei das S.A., devendo, como
tal, ser entendido aquele praticado nos limites das atribuigdes dos administradores e
sem violacdo da lei ou do estatuto social. Assim, serdo irregulares os atos em violagdo
da lei ou do estatuto, como, por exemplo, se o administrador, visando a obtenc¢ao de
vantagem, deixar de aproveitar oportunidade de negécio de interesse da companhia,

infringindo o artigo 155, hipdtese em que respondera pessoalmente pelos danos
causados a companhia, por ter praticado ato irregular de gestdo.

SILVA (2007, pag. 123) vai na mesma direc¢do, ao afirmar que a responsabilidade do
administrador ¢ excluida nos atos regulares de gestao, respondendo a companhia por esses atos.
J& nos atos praticados com culpa ou dolo, mesmo que de acordo com suas atribui¢des e poderes,
ou naqueles praticados com violagdo ao Estatuto ou a lei, os administradores seriam
responsabilizados pelos prejuizos deles decorrentes.

Afirma ainda esse autor que a gestdo de negdcios sociais pode ser exercida, em niveis
distintos de poderes e atribuigdes, pelo Conselho de Administragdo e pela Diretoria. Nesse
sentido traz as palavras de TAVARES GUERREIRO (1981, pag. 84), ao se referir ao Conselho
de Administragdo e a Diretoria:

Seus membros devem deliberar em conjunto, ndo detendo, portanto, competéncia
individual e ndo podendo representar a companhia. J& a Diretoria, 6rgdo necessario
em todas as companhias, ndao tem caracteristicas de 6rgao colegiado. Com efeito, os
diretores tém, individualmente, fungdes proprias, cabendo-lhes, conforme dispuser o

estatuto, a representagdo da sociedade e o desempenho de tarefas executivas, cada um
no Ambito de suas atribui¢des especificas.

Adotando esse raciocinio, EIZIRIK (1987, pag. 99-101) afirma que a responsabilidade
do administrador deve ser analisada em razdo da posicdo ocupada pelo administrador da

companhia. Assim, detalha que:

a) Os diretores, por integrarem um 6rgdo nio coletivo de administragdo, manifestando
individualmente sua vontade, de maneira plenamente eficaz, desde que dentro de suas
atribuicdes legais e estatutarias, respondem também individualmente pelo uso
inadequado de seus poderes e pelas infragdes a lei ou ao Estatuto; b) os membros do
Conselho de Administragdo, cuja vontade somente pode ser manifestada de forma
coletiva, para que seja eficaz, t€m uma responsabilidade colegiada; c) dai decorre que,
salvo conluio ou negligéncia, nenhum diretor € responséavel pelos atos de outro diretor,

52 O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade
e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
I — dentro de suas atribuigdes ou poderes, com culpa ou dolo; IT — com violagdo da lei ou do estatuto (art. 158 da
Lei das S.A))
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ao passo que, nas decisdes do Conselho de Administracdo, a responsabilidade sera
sempre de todos os membros, salvo se os discordantes, nos termos do art. 158, § 1°da
Lei das S.A., fizerem consignar sua divergéncia; d) do carater coletivo da
responsabilidade dos membros do Conselho de Administragdo, bem como da natureza
de suas fungdes, que ndo compreendem a representacdo e a gestdo dos negocios da
companhia, decorre a responsabilidade dos conselheiros pelos atos praticados por
diretores e que ndo chegam a seu conhecimento, de tal sorte que ndo sdo eles
responsaveis por tais atos, salvo se com eles forem coniventes, se negligenciaram em
descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixarem de agir para impedir sua
pratica; e) por outro lado, os membros do Conselho de Administragdo sdo
responsaveis pela eleicdo de diretor cuja inidoneidade poderia ter sido apurada ao
tempo de sua eleicdo, bem como pela manutencdo no cargo de inidoneo ou
incompetente; f) serdo igualmente responsaveis os membros do Conselho de
Administragdo por culpa in vigilando, caso ndo fiscalizem a gestdo dos diretores, nos
limites de suas atribui¢des de controle de legitimidade dos atos da diretoria; por outro
lado, ndo lhes pode ser imputada a responsabilidade por atos dos diretores que ndo
sejam do seu conhecimento, ou que apresentem dificil constatacgo.

Com relagdo a obrigagdo de fiscalizar do Conselho de Administracdo, importante frisar
que EIZIRIK (2015b, pag. 181) afirma que deve pautar-se pelo standard do dever de diligéncia,
que tem como um de seus postulados o de que os membros do conselho de administragdo tém
o direito de confiar nos diretores, cabendo-lhes investigar seus atos apenas quando presentes as
chamadas red flags, ou seja, sinais de que estdo praticando atos ilegais ou contrarios ao estatuto
da companbhia.

Para SILVA (2007, pag. 133), no que se refere as companhias abertas, o nexo causal
entre 0o dano aos investidores e ao mercado e a conduta ¢ ponto fundamental para a
responsabiliza¢do do administrador.

Nesse sentido, para CORREA-LIMA (1989, pag. 92) a antijuridicidade da conduta nio
¢ requisito essencial da responsabilidade. Em suas palavras:

A antijuridicidade da conduta so6 sera essencial na responsabilidade civil por ato
ilicito. Nao na responsabilidade civil objetiva, nas hipoteses previstas em lei [...]. A
conduta antijuridica pode penetrar na esfera juridica alheia sem causar dano: na
sociedade andnima, por exemplo, o fato de terem os administradores conseguido

grandes lucros em negoécios arriscados, ou estranho ao objetivo social, ndo serve para
caracterizar uma boa e prudente administragao.

Segundo BULGARELLI (1991, pag. 164), no Brasil, a Lei n° 6.404/76 fundamenta a
responsabilidade dos administradores na no¢do de culpa (lato sensu), explicita de maneira
detalhada, minuciosa e analitica os deveres a eles impostos, € o rigorismo doutrinario e
legislativo sdo mitigados pela “tendéncia sempre benévola dos nossos magistrados”.

Na verdade, segundo CORREA-LIMA (1989, pag. 101/102):

Infelizmente (ou felizmente?) a justica brasileira tem sido pouco provocada em
matéria de responsabilidade de administradores de sociedades comerciais em geral.
Varias suposi¢des tém sido formuladas para explicar esse fendmeno: carestia das
custas processuais e dos honorarios de advogados; morosidade da justica; falta de
treino dos magistrados para lidar com problemas financeiros complexos, o que
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reduziria a expectativa de decisdes justas; relutdncia em litigar, ndo inteiramente
complexos, o que reduziria a expectativa de decisdes justas; relutancia em litigar, ndo
inteiramente explicada por todos os fatores acima; desconfianga de que mesmo as
decisdes justas venham a ser executadas.

EIZIRIK (2015b, pag. 175) afirma que uma das hipdteses de responsabilidade prevista
na Lei das S.A. exige a presenca de dolo ou culpa (art. 158, I). Nesse sentido, tendo o
administrador atuado dentro de suas atribui¢des, sua responsabilidade ndo ¢ presumida,

cabendo ao autor da agdo provar o elemento subjetivo®®. Segundo esse autor:

Para a caraterizacdo da culpa deve recorrer-se ao standard do dever de diligéncia. Com
efeito, se o administrador atuou dentro de seus poderes ou atribui¢des, a sua
responsabilidade pessoal decorrerd da comprovagdo de que sua conduta foi
incompativel com a diligéncia que dele se espera, a partir de um juizo de
culpabilidade. O comportamento doloso pode verificar-se quando o administrador,
agindo dentro de suas atribui¢des, busca deliberadamente prejudicar a companbhia,
firmando, por exemplo, um contrato lesivo aos seus interesses. O ato praticado dentro
das atribuigdes e poderes do administrador constitui aquele que nao so6 esta inserido
no ambito da sua competéncia legal e estatutaria, como, também, do objeto social. Se
o administrador causa, com seu comportamento, atuando nos limites legais e
estatutarios, assim como de acordo com o objeto social, porém, de forma ndo
diligente, um dano a companbhia, sera obrigado a repara-lo, desde que provada a sua
culpa. Se o administrador, embora praticando ato regular de gestdo, agir com culpa ou
dolo, a companhia responde solidariamente pelos danos, podendo depois propor acdo
regressiva contra ele.

No caso da a¢do da companhia contra os administradores, prevista no art. 159 da Lei
das S.A., o objetivo, segundo EIZIRIK (2015b, pag. 183), € preservar o interesse social, sendo
a companhia a beneficiaria de seu resultado. Em relagdo a essa acdo, leciona esse renomado
autor:

Esta legitimada a mové-la a propria companhia, por si, quando é chamada agao social
uti universi, ou por intermédio de seus acionistas, quando ¢ denominada a¢@o social
uti singuli. A companhia ndo ¢ obrigada a mover a agdo de responsabilidade contra
seus administradores, ainda que haja indicios de que atuaram de forma ilegal. Trata-
se de decisdo soberana da assembleia geral, que deve pesar: (i) a gravidade do eventual

ato ilicito; (ii) os danos efetivamente causados ao patrimonio social; (iii) os custos e
beneficios da propositura da agdo; e (iv) as reais possibilidades de éxito na demanda.

Na mesma linha, SILVA (2007, pag. 130), para quem, no caso de dano causado ao
patriménio da companhia, deve ser movida a agdo de responsabilidade civil contra os
administradores, nos termos estabelecidos na legislagdo societdria, apos deliberacdo da
assembleia-geral. Em sua licao:

Essa agdo ¢ conhecida como ag@o social uti universi, movida diretamente pela
companhia contra os administradores, que ficam impedidos e devem ser substituidos

53 Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 175), a alusdo a “culpa ou dolo” corresponde a culpa civil (art. 186 do
Cadigo Civil). Ja a expressdo culpa deve ser entendida como violagao de um dever juridico, abrangendo ndo so as
condutas negligentes, imperitas ou imprudentes (culpa strictu sensu) como, também, os atos dolosos, aqueles
praticados com o intuito deliberado de violar um dever juridico.



64

na mesma assembleia. Entretanto, qualquer acionista podera promover a agdo, se ndo
for proposta no prazo de trés meses da deliberacao assemblear. A acdo movida pelo
acionista em beneficio da companhia — a¢éo social u#i singuli ou agdo social derivada
— ¢ a prevista nos §§3° e 4° do art. 159 da Lei de Sociedades por Ag¢des. Prevendo a
possibilidade de a assembleia-geral ndo decidir promover a agdo, os acionistas que
representem 5% do capital social poderdao promové-la em beneficio da companhia.

Importante citar que o art. 134, § 3°, da Lei das S.A. dispde que, caso haja aprovagao
sem reserva das demonstragdes financeiras e das contas, os administradores ficardo exonerados
de responsabilidade, salvo erro, dolo, fraude ou simulagao.

Também hé previsdo, na referida lei, de que o juiz podera reconhecer a exclusdo da
responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé¢ e visando ao
interesse da companhia. Nessa mesma linha, TAVARES GUERREIRO (1981, pag. 83), para
quem o § 1° do art. 159 dispde no sentido de que o juiz poderd reconhecer a exclusdo da
responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé¢ e visando ao

interesse da companhia.

3.2.4.3 Responsabilidade dos administradores perante a Comissdo de Valores

Mobiliarios

No nosso ordenamento juridico, a Comissao de Valores Mobilidrios compete fiscalizar
permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios, além de
fiscalizar e inspecionar as companhias abertas>*.

De acordo com PINHEIRO (2009, pag. 60):

A Comissdo de Valores Mobilidrios constitui 6rgdo integrante do subsistema
normativo do mercado de valores mobiliarios. E uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda®>, criada pela Lei n® 6.385, tendo assumido plenamente as suas
fungdes em 6-4-1978, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e promover a
expansdo, o desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de valores

>4 Art. 8° Compete 4 Comissio de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agdes;

II - administrar os registros instituidos por esta Lei;

IIT - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobilirios, de que
trata o Art. 1°, bem como a veiculagido de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, € aos
valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites maximos de prego, comissoes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em
balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio. (Lei n° 6.385/76)

35 Atualmente, Ministério da Economia.
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mobiliarios, sob a orientagdo do Conselho Monetario Nacional®®. A Comissdo de
Valores Mobilidrios tem por finalidade contribuir para a criagdo de estrutura juridica
favoravel a capitalizacdo das empresas por meio do mercado de capitais de risco,
fortalecimento da empresa privada nacional e defesa do acionista e investidor.

Segundo SILVA (2007, pag. 136):

A CVM exerce suas fun¢des com fim de assegurar o funcionamento eficiente e regular
dos mercados de bolsa e de balcdo; proteger os titulares de valores mobilidrios contra
emissdes irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de
companhias ou de administradores de carteira de valores mobilidrios; evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulacido destinadas a criar condigdes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios negociados no mercado; assegurar o
acesso do publico a informagdes sobre valores mobilidrios negociados e as
companhias que os tenham emitido; assegurar a observancia de praticas comerciais
equitativas no mercado de valores mobiliarios; estimular a formagdo de poupanga e
sua aplicacdo em valores mobilidrios; promover a expansdo e o funcionamento
eficiente e regular do mercado de agdes e estimular as aplicagdes permanentes em
acdes de capital social das companhias abertas. Por fim, no que tange a
responsabilidade dos administradores de companhia aberta, a CVM analisa a infragdo
das matérias previstas na Lei de Sociedades por A¢des e demais normas reguladoras
do mercado de capitais.

Para EIZIRIK (1987, pag. 113/114), a CVM possui competéncia disciplinar para
analisar a responsabilidade do administrador de companhia aberta na esfera administrativa,
sendo os principios da responsabilidade civil aplicados neste caso. Para ele, vigora o principio
da culpa propria ou culpa concreta, em oposi¢do comunicavel ou conjunta; consequentemente
ha elevacdo da individualizagdo da responsabilidade do administrador a condi¢ao de premissa
do direito disciplinar.

Nesse sentido, para SILVA (2007, pag. 138), na aplicag@o de penalidades, a CVM deve
estar convencida da culpa do administrador. O inquérito administrativo da CVM devera conter
evidéncia de violacdo a lei ou ao Estatuto Social, sem prova em contrario do administrador. A
analise da responsabilidade do administrador devera ser pessoal observando-se a participagdo
no ato em questdo. Para esse autor, no caso de companhias abertas, no que tange aos processos
administrativos de competéncia da CVM, o dano pode ser causado ndo somente a investidor
especifico, mas ao mercado mobilidrio —nos casos com efeito disciplinar, em regra, os prejuizos
a investidores e ao mercado sdo evidentes, bem como os lucros dos administradores.

EIZIRIK (1987, pag. 116/117) vai na mesma diregao:

No curso de alguns inquéritos administrativos, tem sido argumentagdo que a
caracterizagdo da responsabilidade dos indiciados prescinde por inteiro da verificagdo

dos prejuizos causados por sua atuagdo. Assim, busca-se, no ambito daquela
autarquia, firmar o entendimento de que ndo ¢ necessario demonstrar a ocorréncia de

% Segundo PINHEIRO (2009, pag. 59), é o érgio deliberativo maximo do sistema financeiro do pais. Ele
tem a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito, de acordo com a Lei n°® 4.595, de 31-12-1964,
objetivando o progresso econdmico e social do pais.
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danos reais como pressuposto para a aplicagdo das penalidades, bastando a
caracterizagdo do ato ilicito.

SILVA (2007, pag. 140) ressalta, ainda, que a andlise da atuagdo dos administradores
para eventual responsabiliza¢cdo ocorrerd em ultima instancia no Judiciario, que verificard a
antijuridicidade da conduta do administrador.

Assim, a atuacdo da Comissdao de Valores Mobilidrios, como 6rgdo administrativo,
permite que haja um desenvolvimento legalmente sustentdvel do mercado financeiro e de

capitais, na medida em que protege os alicerces juridicos desse mercado®’.

57 Law matters. All significant markets, including financial markets, must be built on some underlying
legal infrastructure. (...) Without a deep understanding of the nature and importance of the legal rules that
organize financial markets it is impossible either to understand the markets, or predict their behavior. (STOUT,
2011, pag. 37).
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4 CASO SADIA E ARACRUZ CELULOSE

4.1. OBJETO SOCIAL E ATOS ULTRA VIRES SOCIETATIS

4.1.1 Objeto Social

A Sadia S.A foi fundada em 1944, chegando a possuir mais de 150 mil pontos de venda
no Brasil, oferecendo mais de 300 tipos de produtos (que variam desde derivados de carnes
suinas até sobremesas).

Segundo SANTOS (2011, pag. 12), a Sadia, até 2008, era considerada a maior empresa
do setor de alimentos no mercado nacional, e durante varios anos vinha realizando operagdes
complexas de derivativos como especulacao.

Em 2009, ocorreu a fusdo entre a Sadia e a Perdigdo, dando origem a BRF S.A.

No caso da Sadia S.A., o seu objeto estava previsto no art. 4°:

ARTIGO 4° A Sociedade tem por objeto: a) Exploragdo de atividades ligadas aos
setores agricola, industrial e comercial de produtos alimenticios em geral; b)
Exploracao de matadouros, curtumes, frigorificos, fabricas de conservas, enlatadas ou
ndo, de carnes, gorduras e laticinios, industrializagao de dleos vegetais e, bem assim,
a exploracdo de entrepostos frigorificos com operacdo de depdsito, conservagao,
armazenamento e classificagdo de carnes; ¢) Exploragao de carnes em geral, produtos
derivados e carnes selecionadas; d) Industria e comércio de trigo, outros graos e seus
derivados; e) Exploragdo de granjas e criagdo de bovinos, suinos, ovinos, caprinos e
aves; f) Exploragdo de serrarias; g) Transporte rodoviario de mercadorias proprias e
de terceiros e locacdo de cAmaras frigorificas, silos e depésitos; h) Todas as atividades
ligadas a agropecudria e agroindustria e a comercializagdo de grios e outros produtos
primarios e/ou industrializados, no mercado interno e externo; i) Beneficiamento,
industrializacdo e comercializagdo de substincias e produtos em geral para
alimentacdo humana e animal; j) Industrializacdo e comercializagdo de produtos
quimicos, sanitarios e veterinarios, para uso na agricultura, avicultura, bovinocultura,
suinocultura e pecuéria em geral; 1) Atividades de florestamento e reflorestamento;
m) Quaisquer outras atividades agricolas, industriais e comerciais, correlatas aos fins
da Sociedade; n) Planejamento e elaboracdo de projetos agropecuarios e de
engenharia, a cargo de profissionais devidamente habilitados junto aos oOrgdos
competentes.

Na letra “m)” ha um componente residual de natureza agricola, industrial e comercial,
desde que correlatas com a finalidade da sociedade. E um residual complementar, no sentido
de cumprir o objeto social.

Podemos entender, assim, que a delimitacdo do objeto acima esta de acordo com o que
preceitua a lei das sociedades por agdes, ao estabelecer que o estatuto social da companhia deve

definir o objeto de modo preciso e completo.
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Ja a Aracruz Celulose, conforme VERVLOET E GARCIA (2009, pag. 8), era
considerada a maior produtora de celulose de eucalipto do mundo, e quase 90% de suas receitas
em 2007 eram provenientes de exportagoes.

Seu estatuto social, no art. 2°, assim dispoe:

Artigo 2% A Sociedade tem por objeto o florestamento, o reflorestamento, a
industrializacdo, a comercializagdo de produtos florestais, a exploragdo de fontes
renovaveis de energia e o exercicio de atividades industriais, comerciais, agricolas e
pastoris em geral, podendo para esse fim:

I — participar, sob qualquer modalidade, de outras empresas, mediante deliberagao do
Conselho de Administragdo, por proposta da Diretoria.

IT — exercer quaisquer atividades e realizar quaisquer servigos, direta e indiretamente
relacionadas com suas atividades principais, inclusive importa¢do e exportacao.

Percebemos que aqui hd uma defini¢do precisa e completa do objeto e que ndo ha
nenhuma mengdo sobre operacdes financeiras fazerem parte do objeto como atividade-fim da
empresa.

No item II, héd a permissdo para que a empresa atue com importagao e exportagdo, o que
até pode permitir o uso de instrumentos derivativos, mas como hedge contra variagdo cambial,
e ndo como forma especulativa, desviando-se de seus objetivos institucionais e de sua fungao

social.

4.1.2 Teoria dos Atos Ultra Vires Societatis

Segundo SILVA (2007, pag. 114), o administrador deve agir dentro dos limites do
objeto social e dos poderes a ele conferidos pelo Estatuto Social. Esse ¢ o dever de obediéncia,
um dos deveres fiducidrios dos administradores.

Ja CORREA-LIMA (1989, pag. 60) define atos ultra vires ao lecionar que o dever de
obediéncia ao estatuto significa que os administradores devem agir dentro dos limites
definidores do objeto social, ou seja, intra vires. Quando extrapolam esses limites, eles agem
ultra vires.

O Coédigo Comercial de 1850 positivou a teoria dos atos ultra vires no nosso
ordenamento juridico. Assim estava disposto:

Art. 316. Nas sociedades em nome coletivo, a firma social assinada por qualquer dos
socios-gerentes, que no instrumento do contrato for autorizado para usar dela, obriga
todos os socios solidariamente para com terceiros e a estes para com a sociedade,
ainda que mesmo que seja em negocio particular seu ou de terceiro; com excegdo

somente dos casos em que a firma social for empregada em transagdes estranhas aos
negocios designados no contrato.
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Nao havendo no contrato designagdo do socio ou sécios que tenham a faculdade de
usar privativamente da firma social, nem algum excluido, presume-se que todos os
socios tém direito igual de fazer uso dela.

Contra o socio que abusar da firma social, da-se agdo de perdas e danos, tanto da parte
dos socios como de terceiro; e se com o abuso concorrer também fraude e dolo, este
podera intentar contra ele a a¢do criminal que no caso couber.

Atualmente, em relagdo a essa teoria, vigora o art. 1.015, paragrafo nico, inciso III do
Codigo Civil:

Art. 1.015. No siléncio do contrato, os administradores podem praticar todos os atos
pertinentes a gestdo da sociedade; ndo constituindo objeto social, a oneragdo ou a
venda de bens imoveis depende do que a maioria dos socios decidir.
Paragrafo tnico. O excesso por parte dos administradores somente pode ser oposto a
terceiros se ocorrer pelo menos uma das seguintes hipdteses:
I - se a limitagdo de poderes estiver inscrita ou averbada no registro proprio da
sociedade;

II - provando-se que era conhecida do terceiro;
IITI - tratando-se de operagdo evidentemente estranha aos negocios da sociedade.

Porém, a Lei das S.A. ndo tratou expressamente sobre a teoria dos atos ultra vires, apesar
de trazer previsdo sobre o detalhamento do objeto social.

Conforme visto anteriormente, o art. 158 da referida lei afirma que o administrador sera
civilmente responsavel quando proceder com violagdo da lei ou do estatuto. Ja o art. 159 traz
previsao de acdo de responsabilidade civil da companhia contra o administrador pelos prejuizos
causados ao seu patrimonio, sem exclusdo da a¢do a que couber ao acionista ou terceiro
diretamente prejudicado por ato de administrador.

Nesse mesmo sentido, Enunciado da III Jornada de Direito Civil:

Esta positivada a teoria ultra vires no Direito brasileiro, com as seguintes ressalvas:
(a) o ato ultra vires ndo produz efeito apenas em relagdo a sociedade; (b) sem embargo,
a sociedade podera, por meio de seu 6rgdo deliberativo, ratifica-lo; (c) o Codigo Civil
amenizou o rigor da teoria ultra vires, admitindo os poderes implicitos dos
administradores para realizar negdcios acessorios ou conexos ao objeto social, os
quais ndo constituem operagdes evidentemente estranhas aos negocios da sociedade;

(d) ndo se aplica o art. 1.015 as sociedades por ag¢des, em virtude da existéncia de
regra especial de responsabilidade dos administradores (art. 158, II, Lei n. 6.404/76).

Da mesma forma, Enunciado da I Jornada de Direito Comercial, segundo o qual, a regra
do art. 1.015, paragrafo unico, do Cddigo Civil deve ser aplicada a luz da teoria da aparéncia e
do primado da boa-fé objetiva, de modo a prestigiar a seguranca do trafego negocial. As
sociedades se obrigam perante terceiros de boa-f¢.

Assim, segundo EIZIRIK (2015, pag. 46), o ato ultra vires ¢ aquele que ndo vincularia
a sociedade perante o terceiro que com ela tivesse celebrado o negocio juridico, por intermédio

de seu administrador, pensando tratar-se de pratica regular. Em suas palavras:
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O ato do diretor vincula a companhia se ndo afrontar o objeto social e se praticado
dentro dos limites de seus poderes, estabelecidos na Lei das S.A., no estatuto ou em
deliberago do conselho de administragdo. Ou seja, o diretor age na moldura do 6rgéo,
limitado por sua esfera de competéncia. Em principio, admite-se a anulagdo de atos
praticados pelos diretores em violagdo das normas legais, estatutarias ou deliberagdes
do conselho, pois em tais hipoteses ndo estdo agindo como se fossem a companhia.

Nesses termos, a sociedade estaria isenta de responsabilidade, e quem contratou com ela
seria prejudicado, pois, muitas vezes, ¢ de dificil percep¢@o se um ato negocial estd dentro ou
ndo das atribuicdes do objeto social da companhia. Essa é a concepcdo de REQUIAO (1998,
pag. 203) e VALVERDE (1959, pag. 79), que entendem que deve ser aplicada a teoria dos atos
ultra vires, no sentido de que atos estranhos ao objeto social praticados pelos administradores
ndo devem atingir a sociedade.

Isso pode gerar uma inseguranca juridica para as partes envolvidas devido a dificuldade
na ciéncia dos limites do administrador em relagdo ao objeto social.

Por conta disso, afirma EIZIRIK (2015, pag. 47/48) que houve uma flexibilizacdo dessa
regra, de modo que o terceiro de boa fé fique protegido quando ndo souber que o negbcio
juridico celebrado com o administrador era estranho ao objeto social. Cita esse eminente autor
que, nos sistemas que entendem que a capacidade de agir da sociedade ¢ limitada ao objeto
social, como no direito francés, passou-se a aceitar a no¢do de que os atos que o excedem
continuam a ser de responsabilidade pessoal dos administradores, mas vinculam a sociedade
diante de terceiros de boa fé. Ja para as legislagdes que reconhecem a plena capacidade de agir
das sociedades, dentro ou fora do objeto social, como ocorre na Alemanha, os atos estranhos ao
objeto social praticados pelos administradores sempre vinculam a pessoa juridica nas relagdes
externas com terceiros, a menos que estes estejam agindo de ma fé. Assim, entende-se que a
companhia ¢ responsavel pelos atos ultra vires de seus administradores, eximindo-se se provar
que o terceiro tinha conhecimento do estatuto ou, se, face a sua atividade profissional, deveria
ter diligenciado em conhecé-lo.

Da mesma forma, para HAMILTON (2000, pag. 95 e 97), a aplicagdo da teoria dos atos
ultra vires ¢ extremamente dificil, podendo causar prejuizos ao trafico juridico e a prépria
sociedade. Por conta disso, ela vem sendo rejeitada em alguns paises. Nos Estados Unidos, por
exemplo, ha uma adaptagio dessa teoria, mitigando sua atua¢do’s.

O julgado a seguir, do STJ, contém uma relevante explicagdo sobre os atos ultra vires

societatis:

8 Segundo EIZIRIK (2015b, pag. 73), no direito norte americano, a teoria do ato ultra vires foi
praticamente abolida, tanto no Model Business Corporation Act como nas legislagdes societdrias estaduais,
servindo apenas para estabelecer internamente a responsabilidade dos administradores, ndo para eximir a sociedade
diante de terceiros de boa fé.
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Direito empresarial. Responsabilidade civil. Sociedade andnima. Diretoria. Atos
praticados com excesso de poder e fora do objeto social da companhia (atos ultra
vires). Responsabilidade interna corporis do administrador. Retorno financeiro a
companhia nio demonstrado. Onus que cabia ao diretor que exorbitou de seus
poderes. Atos de ma gestdo. Responsabilidade subjetiva. Obrigacdo de meio. Dever
de diligéncia. Comprovagao de dolo e culpa. Indenizagio devida. Ressalvas do relator.
1. As limitagOes estatutarias ao exercicio da diretoria, em principio, sdo, de fato,
matéria interna corporis, inoponiveis a terceiros de boa-fé que com a sociedade
venham a contratar. E, em linha de principio, tem-se reconhecido que a pessoa juridica
se obriga perante terceiros de boa-fé por atos praticados por seus administradores com
excesso de poder. Precedentes.

2.Nesse passo, ¢ consequéncia logica da responsabilidade externa corporis da
companhia para com terceiros contratantes a responsabilidade interna corporis do
administrador perante a companhia, em relaggo as obrigagdes contraidas com excesso
de poder ou desvio do objeto social.

3. Os atos praticados com excesso de poder ou desvio estatutario nao guardam relagdo
com a problematica da eficiéncia da gestdo, mas sim com o alcance do poder de
representagdo e, por consequéncia, com os limites e possibilidades de submissao da
pessoa juridica - externa e internamente. Com efeito, se no ambito externo os vicios
de representagdo podem ndo ser aptos a desobrigar a companhia para com terceiros -
isso por apreco a boa-fé, aparéncia e trafego empresarial -, no ambito interno fazem
romper o nexo de imputagdo do ato a sociedade empresarial. Internamente, a pessoa
juridica ndo se obriga por ele, exatamente porque manifestado por quem ndo detinha
poderes para tanto. Nado sdo imputaveis a sociedade exatamente porque o sdo ao
administrador que exorbitou dos seus poderes.

4. Portanto, para além dos danos reflexos eventualmente experimentados pela
companhia, também responde o diretor perante ela pelas proprias obrigacdes
contraidas com excesso de poder ou fora do objeto social da sociedade.

5. Se a regra ¢ que o administrador se obriga pessoalmente frente a companhia pelos
valores despendidos com excesso de poder, quem excepciona essa regra ¢ que deve
suportar o 6nus de provar o beneficio, para que se possa cogitar de compensagao entre
a obrigacdo de indenizar e o suposto proveito econdmico, se ndo for possivel
simplesmente desfazer o ato exorbitante. Vale dizer, com base no principio da vedagao
ao enriquecimento sem causa, eventuais acréscimos patrimoniais a pessoa juridica
constituem fatos modificativos ou extintivos do direito do autor, os quais devem ser
provados pelo réu (art. 333, inciso II, CPC).

(..

11. Recurso especial parcialmente provido. (STJ - REsp n° 1.349.233 SP
2012/0113956-5, Relator: Ministro Luis Felipe Salomdo, data de julgamento:
06/11/2014, T4 — Quarta Turma, data de publicagdo: DJE 05/02/2015)

Assim, percebe-se a op¢ao do Superior Tribunal de Justica pela protecdo a terceiros de
boa-fé, em detrimento de uma aplicagdo mais rigida da teoria dos atos ultra vires societatis. No
mesmo sentido, EIZIRIK (2015b, pag. 74) que afirma que se verifica no direito societario
brasileiro, que vem aceitando que as limitagcdes ao poder de contratar dos administradores nao
sdo oponiveis a terceiros de boa fé que com ela contratam, obrigando, portanto, a sociedade,
ressalvado seu direito de regresso contra os administradores faltosos. Entdo, com base na teoria
da aparéncia®, o direto estabelece a vincula¢do da sociedade por obrigagdes contraidas em seu

nome mesmo que fora do seu objeto social e por pessoas que ndo tinham poderes para

59 De acordo com TEIXEIRA (2012, pag. 423), a teoria da aparéncia ocorre quando alguém considerado
por outro titular de direito, mas que na verdade ndo ¢, se passando por tal, negocia com um terceiro de boa-fé.
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representa-la, com vistas a prote¢ao do terceiro de boa fé, que ndo tinha razdes para desacreditar
que estava contratando regularmente com a pessoa juridica.

Na mesma linha de raciocinio, TOMAZETTE (2015, pag. 238) defende que a boa fé
milita contra a adogdo dos atos ultra vires, afirmando que, apesar de essa teoria ter sido acolhida
para as sociedades regidas pelo Codigo Civil, ndo ¢ adotada para as sociedades anonimas, na
quais continua a valer integralmente a teoria da aparéncia.

Alguns julgados fundamentam essa tendéncia, como o indicado abaixo, do Tribunal de

Justica do Rio Grande do Sul:

Teoria da Aparéncia. “Stoppeth His Mouth, Valido reconhecimento judicial da teoria
da aparéncia, no direito inglés conhecida como “Stoppeth his mouth”, quando alguém
¢ induzido a praticar ou a ceder a um ato, de boa fé, frente a uma situa¢ao equivocada
e supostamente real e valida, criada em seu desfavor. Estabelecimento bancario ao
contratar financiamento com gerente de empresa mercantil detentor de mandato por
instrumento publico ndo pode supor a presenga de poderes e direitos ndo concedidos
e assim dar-se por ilaqueado em sua boa fé. (TJRS: Apelagdo Civel n° 35100, Terceira
Cémara Civel: Ney da Gama Ahrends. Julgado em 27/03/1980)

No mesmo sentido, colacionamos decisao do Tribunal de Justica de Minas Gerais:

SOCIEDADE ANONIMA. ART. 1015, & UN, DO COD. CIVIL.
INAPLICABILIDADE. INTELIGENCIA DO ART. 158, II DA LEI DAS
SOCIEDADES ANONIMAS. SENTENCA MANTIDA.

- Nao ha direito subjetivo da parte de inquirir o perito em audiéncia — pena de inegavel
prejuizo a duragdo razoavel do processo. A necessidade de esclarecimentos deve
configurar-se a partir da insuficiéncia das respostas fornecidas por escrito (art. 477, &
2° do CPC de 2015), conforme o exercicio discursivo critico da parte ao exame técnico
realizado.

- No caso de Sociedade Andnima, a pratica de ato estranho ao objeto social ndo enseja
a ilicitude do ato em si, mas apenas a responsabilizagdo do administrador. Inteligéncia
do art. 158, II da Lei das S. A. (TIMG - Apelagdo Civel AC 10145130716056002
MG, Relator: Jos¢ Marcos Vieira, data de julgamento: 07/08/2019, data de
publicagdo: 14/08/2019.)

Assim, para as sociedades andnimas, percebe-se que os atos ultra vires sdo validos
perante terceiros, mas podem indicar responsabiliza¢do do administrador que o praticou.

Foi visto em tdpico anterior que o objeto social da Sadia ndo engloba atividades no
mercado financeiro e/ou no mercado de derivativos. Nesse sentido, € razodvel esperar-se uma
atividade (e por consequéncia resultado) mais intenso/expressivo na area operacional que na
financeira.

Contudo, o estudo realizado por MALVESSI (2010, pag. 51/53), ao analisar as
demonstragdes financeiras da Sadia no periodo de 1996 a 2007, ndo corrobora com essa
premissa:

Avaliados com base na andlise financeira tradicional, podem ser considerados
adequados os resultados, entretanto, quando se decompdem os lucros totais da Sadia,
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identifica-se que as receitas financeiras contribuiram em média com 43% e os
resultados das atividades operacionais, somente com 57%. Pode-se concluir que o
direcionamento estratégico da Sadia foi alocar, de maneira mais significativa do que
a média das empresas, seus recursos para aplicagdes financeiras. Este viés foi ainda
mais expressivo no periodo de 1996 a 2000. (...) No periodo de 1996 a 2000, constata-
se que as receitas financeiras da Sadia chegaram a representar 56% do total dos seus
lucros, em comparagao aos 34% nas médias das empresas. (...) Observa-se, no periodo
de 1996 a 2007, que a estrutura de financiamento da Sadia possuia um nivel de
alavancagem financeira com caracteristicas mais agressivas em relagdo ao mercado.
Se compararmos que naquele periodo a Sadia tinha 64% do capital empregado
investido nas atividades operacionais (Tabela 2) em contraste com a estrutura de
capital de 72% (PL+FLP)®°, & possivel concluir que a Sadia dispunha de recursos mais
do que suficientes para bancar os investimentos necessarios do capital operacional.
Portanto, serd que havia necessidade de manter e ainda assim buscar empréstimos de
curto prazo no nivel de 28% das obrigacdes totais e, a0 mesmo tempo, (vide Tabela
6), aplicar no mercado financeiro, mantendo ativos financeiros no valor equivalente a
36% dos ativos totais? (Tabela 2). Diante dessas relagdes, percebe-se que alavancar
financeiramente a empresa visando obter receitas financeiras a qualquer custo foi um
objetivo desejado. Esse fato ficou demonstrado pela excessiva atencdo dada aos
resultados das operagdes financeiras (conforme a Tabela 3). (...) Contrastando-se o
comportamento da Sadia com o da média das empresas, verifica-se a expressiva
diferenca nos indices de aplicacdo de recursos em ativos financeiros e sua preferéncia
e op¢ao estratégica pelas aplicagoes financeiras em detrimento do investimento em
ativos operacionais. Essa diferenca representa um indice 226% superior em ativos

financeiros.®!

Assim, considerando a andlise dos dados constantes do estudo, e da propria conclusio
do estudo, percebe-se uma atuagao financeira consideravelmente acima da praxis das empresas
em geral.

SILVEIRA (2012, pag. 3) corrobora com essas informagdes ao afirmar que “para se ter
uma ideia dos montantes envolvidos, no fim do primeiro semestre de 2008, a Sadia havia optado
por ndo reconhecer em seu balango um ganho financeiro ndo realizado da ordem de R$ 326
milhdes, valor ligeiramente superior ao lucro operacional do mesmo periodo.”.

Da mesma forma, ao se analisar o Processo Administrativo Sancionador CVM n°
18/2008%, encontramos a defesa do ex-diretor financeiro da Sadia, que, no item 179, alegava
que:

A Sadia j4 atuava fortemente nos mercados financeiros mesmo antes de constituir, em
1986, a Concoérdia Corretora. Em 2004, a intensidade de suas incursdes nos mercados
financeiros j4 havia atingido tal dimens@o que decidiu iniciar estudos para a criagdo
de um banco ¢ de uma administradora de recursos financeiros, o que veio a ser

formalmente aprovado pelo Conselho de Administragdo em 2007. A relevancia das
operacdes financeiras da Sadia assumiu tal importdncia que em 2004, apos a

60 PL representa o patrimdnio liquido, enquanto FLP significa “financiamento de longo prazo”.

61 Tabela 2 - Sadia: comportamento dos capitais operacionais e dos ativos financeiros. Tabela 3 — Sadia:
comportamento do lucro operacional e das receitas financeiras. Tabela 6 — Sadia: comportamento da estrutura de
financiamento.

62 PAS CVM n° 18/08, que trata sobre “a apuragdo de responsabilidades dos administradores da Sadia
S.A. por eventuais irregularidades relacionadas a operagdes envolvendo instrumentos financeiros derivativos e na
divulgacdo de informagdes pela companhia”. O processo se baseou no possivel “descumprimento do esperado
dever de diligéncia por parte dos administradores de uma companhia aberta”.
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companhia ter sofrido um prejuizo de cerca de R$180 milhdes, foi adotada uma
estrutura organizacional totalmente diversa do usual e considerada por muitos uma
aberracdo corporativa: a subordinagdo da Diretoria de Finangas a supervisdo direta do
Presidente do Conselho de Administracao, a quem devia se reportar, ¢ do Comité de
Finangas e Relagdo de Investidores.

Jano item 181 do mesmo processo, consta afirmagdo do ex-diretor financeiro de que “a
importancia da Sadia nos mercados financeiros ¢ fato notdrio e estd evidenciada em suas
demonstragdes financeiras: nos seis anos que antecederam a crise financeira, seus ganhos
financeiros totalizaram cerca de R$ 1,6 bilhdo, representando 47% do resultado da Sadia no
periodo.”.

Assim, apesar de ndo existir um padrdo quantitativo que indique se uma empresa esta
atuando além do seu objeto social, os dados existentes e os estudos realizados mostram-se
razoaveis ao indicar que a Sadia estava atuando fora dos seus objetivos institucionais, agindo
contra seu proprio estatuto social.

Dessa forma, dificil imaginar que possa ser defensével que as operagdes financeiras
realizadas possam ser consideradas como atos integrativos, € que ndo se tratou, no caso em tela,
de uma atuagdo ultra vires, que deveria ensejar responsabilidade dos respectivos
administradores. Ao contrario, os elementos existentes levavam no sentido de uma atuacao que
se afastava de seu objeto social.

Porém, a Comissao de Valores Mobilidrios parece ndo ter dado relevancia ao tema, que
ndo teve o foco merecido no processo, que se limitou mais a questdo da falta do dever de
diligéncia.

Da mesma forma que a Sadia, o objeto social da Aracruz Celulose ndo engloba
operag¢des financeiras. Porém, como ¢ uma empresa que tem, entre seus objetivos, a importacao
e exportagdo, aceita-se que utilize derivativos como forma de protecdo de possiveis variagdes
cambiais.

Seria razoavel supor que, agindo dessa forma, estaria praticando atos intra vires, sem se
afastar do objeto social previsto no seu estatuto. Porém, ndo ¢ o que mostra o histérico dessa
empresa.

A tabela abaixo reproduz um estudo realizado por KLANN, CUNHA e FILHO (2010,
pag. 76), em que ¢ mostrada a participacdo dos derivativos no ativo total de algumas

companhias brasileiras.
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Tabela 5 — Participagdo dos derivativos no ativo total das empresas (em mil reais)®

Empresas Total do Ativo em Total dos Percentual
2007 Derivativos

Ambev 35.475.750 271.543 0,76%
Aracruz Celulose 9.936.792 58.658 0,59%
Bradesco 341.143.764 1.207.040 0,35%
Brasil Telecom 15.534.874 0 0%
CSN 27.045.454 0 0%
CPFL Energia 15.598.001 995 0,0063%
Gerdau 16.856.913 0 0%
Itat Unibanco 294.876.251 4.120.212 1,39%
TAM 10.350.285 0 0%
Telesp 18.950.645 25.423 0,13%
Telemig 2.466.838 0 0%
TIM 14.563.986 17.661 0,12%
Vivo 18.099.526 10.495 0,057%
Votorantim 11.750.001 6.497 0,055%

Da tabela acima, percebe-se que o montante de derivativos em relagcdo ao montante de
ativos da Aracruz Celulose ¢ um dos maiores, ultrapassando inclusive o Bradesco, que ¢ uma
empresa financeira, ficando abaixo apenas da Ambev (ndo-financeira) e Itat (financeira).

Segundo LEMOS JUNIOR e SA (2013, pag. 50), em 2007, o resultado financeiro da
Aracruz foi de R$ 30 mil positivos, enquanto em 2008 foi de RS 5,9 bilhdes negativos, fruto da
exposicdo em moeda estrangeira e resultado da especulagdo com derivativos (as despesas
financeiras representaram mais de 160% da receita liquida).

Dessa forma, entende-se razoavel supor que os atos dos administradores ao realizar as

operagdes com derivativos seriam ultra vires.

4.2 FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA

Segundo NEGRAO (2011, pag. 30), a teoria poliédrica, desenvolvida por Asquini,
avalia o conceito de empresa por meio de quatro vertentes, a subjetiva, a objetiva, a funcional

e a corporativa.

63 Adaptada do artigo “Participagdo dos instrumentos financeiros derivativos no balango patrimonial de
companhias brasileiras (KLANN, CUNHA e FILHO, 2010, pag. 76).
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Na mesma linha de raciocinio, para RAMOS (2014, pag. 10), o perfil funcional, para
Alberto Asquini, ¢ “a atividade empresarial dirigida a um determinado escopo produtivo”, ou
seja, uma atividade economica organizada.

Nesse sentido, percebe-se que o legislador patrio adotou o critério funcional, que se
refere a atividade propria de empresario. Assim, empresa ndo ¢ um sujeito, e sim uma atividade.

Essa atividade, naturalmente, deve ter o lucro como pressuposto, uma vez que, sem 0
lucro, a tendéncia ¢ o exaurimento da empresa. Uma empresa em constante prejuizo tende a ir
a faléncia.

Porém, o lucro ndo deve ser o objetivo primeiro de uma empresa, € sim sua
consequéncia, ja que para chegar até ele um produto deve ser gerado, normalmente um produto
que beneficia alguém ou alguns, de modo que o lucro ¢ a recompensa pelo beneficio gerado.

Assim, a atividade empresarial, a empresa em si, deve se submeter a alguns requisitos,
que devem estar relacionados a sua fung¢do social.

Apesar de ndo ser um normativo especifico para esse caso, pode-se citar o art. 5° da Lei
de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB), que estabelece que na aplicacdo da
lei, o juiz atendera aos fins sociais a que ela se dirige e as exigéncias do bem comum. Dessa
forma, pode-se entender que, no caso de conflitos envolvendo atividade empresarial, o juiz pode
¢ deve vislumbrar se os fins sociais foram alcangados.

Nesse sentido de busca pelos fins sociais da empresa, COMPARATO (1995, pag. 3)
leciona que:

A evolugdo juridica contemporanea tende a romper o esquema classico do publico-
privado. Entre as areas proprias, quer do Estado, quer dos particulares, vai se
afirmando a esfera do social, o campo dos interesses comuns do povo, dos bens ou
valores coletivos, insuscetiveis de apropriagdo excludente. Ai, nem o Estado nem os
particulares podem pleitear prioridades, hegemonias ou poderes adquiridos. Todos sdo

compelidos a exibir, como titulo de legitimacdo a sua iniciativa empreendedora, tao-
s0 a aptiddo a satisfazer as necessidades e os interesses comuns do povo.

De forma mais especifica, para FRAZAO (2006, pag. 105), a funcdo social da
propriedade gera ao proprietario deveres positivos voltados aos interesses da coletividade, e a
positivacdo da funcdo social da empresa constitui importante ferramenta, com destaque para a
relevante fun¢do que o Direito tem de conformar a racionalidade econdmica com o escopo de
atender, também, aos interesses sociais, sobretudo a partir de mecanismos regulatérios, a
determinar comportamentos obrigatorios, e que ndo se confunde com o estimulo a condutas

voluntarias no espectro da responsabilidade social.
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J&a para COMPARATO (2015, pag. 135), quando se fala em fun¢do social da empresa
faz-se referéncia a atividade empresarial em si, que decorre do uso dos chamados bens de
producdo pelos empresarios.

Como o art. 5°, XXIII da Constitui¢do Federal estabelece, no capitulo referente a direitos
e deveres individuais e coletivos, que a propriedade atenderd a sua funcdo social, o exercicio
da empresa, entendida como atividade econdmica organizada, também possui a obriga¢do de
cumprir uma funcao social especifica.

Nao ¢ por que existe a livre iniciativa, fundamento da ordem econdmica, a liberdade de
empreender, que o titular desse direito pode exercé-lo ignorando os interesses da sociedade em
que esta inserido.

Segundo COELHO (2012, pag. 37), a funcdo social da empresa ¢ atendida quando
houver criagdo de empregos, pagamento de tributos, geragdo de riqueza, contribuicdo para o
desenvolvimento econdmico, social e cultural do entorno, ado¢do de praticas sustentaveis e
respeito aos direitos dos consumidores.

Ainda segundo RAMOS (2014, pag. 23), a empresa nao deve, segundo os defensores
do principio da fun¢do social da empresa, atender apenas os interesses individuais do
empresario ou dos socios da empresa, mas também interesses difusos e coletivos de todos
aqueles que sofrem reflexos pelo exercicio da empresa, como consumidores, trabalhadores,
concorrentes, etc..

Para COMPARATO (1995, pag. 17), a propriedade ganha outro contorno quando
encarada a partir da empresa, sobretudo quando esta ¢ criada com a organizagdo do trabalho
alheio, momento em que ja ndo se mostra possivel confundir o direito sobre o capital com o
poder de organizacdo e comando das forcas produtivas, a destacar as diferencas entre
empresarios e capitalistas.

Nesse sentido, a fungdo social da propriedade pode ser enxergada proxima a fungdo
social da empresa.

Apesar de o Codigo Civil de 2002 nao fazer referéncia expressa a fungdo social da
empresa, a Lei n® 6.404/76 (Lei da Sociedades Andnimas), em seu art. 116, paradgrafo unico, e
art. 154, caput, traz positivado o principio da fun¢do social da empresa, mesmo que de forma
indireta:

Art. 116 (...)
Paragrafo inico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a

companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e
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para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

(.)

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuigdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da fungdo social da empresa.

A Lein® 11.101/05 (Lei de Faléncias), em seu art. 47, também fez referéncia a fungdo
social da empresa:
Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacgdo de
crise economico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,

assim, a preservacdo da empresa, sua fungdo social ¢ o estimulo a atividade
econdmica.

Assim, entende-se que a empresa deve agir além da busca pelo simples lucro, tendo uma
fun¢do social intrinseca a cumprir, que pode assumir uma gama enorme de opgdes em beneficio
da sociedade.

E o que entende SALOMAO FILHO (2019, pag. 117), ao falar que a ideia de fungdo
social da empresa também deriva da previsdo constitucional sobre a fungdo social da
propriedade (art. 170, inciso III da CF). Em suas palavras:

Estendida a empresa, a ideia de fungdo social da empresa ¢ talvez uma das nogdes de
mais relevante influéncia pratica e legislativa no direito brasileiro. E o principio
norteador da “regulamentagdo externa” dos interesses envolvidos pela grande
empresa. Sua influéncia pode ser sentida em campos tdo dispares como o direito
antitruste, direito do consumidor e direito ambiental. Em todos eles € da convic¢do da
influéncia da grande empresa sobre o meio em que atua que deriva o reconhecimento
da necessidade de impor obrigagdes positivas a empresa. Exatamente na imposicao de
deveres positivos estd o seu trago caracteristico, a distingui-la da aplicagdo do

principio geral neminem laedere. Al estd a concepgdo social intervencionista, de
influéncia reequilibradora de relagdes sociais desiguais.

Por fim, nos dizeres de COMPARATO (1976, pag. 419), o poder econdmico ¢ uma
funcao social, de servigo a coletividade.

Assim, a empresa, como atividade, além da lucratividade que lhe € inerente, atinge o
cumprimento de sua fungdo social ao gerar externalidades positivas® em uma sociedade, ao
gerar empregos em uma determinada regido, ao gerar valor para a populacdo, ao melhorar o
bem-estar da coletividade. Sao resultados e consequéncias que ndo podem ser ignoradas sob o
pretexto de que a empresa deve auferir lucro a qualquer custo.

Nesse sentido, especular no mercado financeiro ndo gera externalidades positivas, uma
vez que ndo gera valor para a populagdo, ndo cria empregos, ndo melhora o bem-estar da

coletividade, podendo gerar, apenas, lucro para a empresa. Além disso, o uso especulativo de

% Impactos positivos.
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instrumentos financeiros pode colocar em risco a propria existéncia da empresa, ja que pode
causar prejuizos de grande magnitude, o que, no final, geraria externalidades negativas,
podendo extinguir empregos, causar prejuizos a economia local, e, até mesmo, conduzir ao

colapso da empresa.

4.3. OPERACOES ESPECULATIVAS UTILIZADAS

Um forward, também conhecido como contrato a termo, de acordo com HULL (2015,
pag. 6), ¢ um contrato de compra ou venda de um ativo em determinada data futura, por um
preco especificado.

A teoria das opg¢des nos mostra que podemos construir um forward sintético a partir de
uma operagdo conjugada de CALL e PUT. Nesse sentido, uma compra de forward seria
equivalente a uma operagao estruturada correspondente a uma compra de CALL conjugada com
uma venda de PUT, enquanto uma venda de forward seria uma operagdo inversa, ou seja,
combinagdo de venda de CALL com compra de PUT. Essa ¢ uma importante relagdo da teoria
de opgoes, ja vista anteriormente nesse trabalho, chamada paridade entre CALLs e PUTs (Put-
Call Parity)*”, que mostra que ha uma equivaléncia entre opgdes e termos, sendo possivel,
portanto, sintetizar um termo por meio de opgoes.

O TARF (Target Range Forward) é uma derivagdo do forward, resultado da
combinagdo de duas operagdes com opcdes de compra e venda, também em posi¢des contrarias,
sendo que a diferenca para o forward tradicional estd na propor¢ao em que CALLs e PUTs sao
combinadas.

Segundo SANTOS (2011, pag. 7):

Essa transagdo determinava entre as partes envolvidas uma taxa de cAmbio pela qual
as empresas venderiam seus dolares a cada més (Strike). Caso o valor do dolar
chegasse a ficar abaixo do Strike combinado, a empresa poderia vender uma
quantidade de dolares para uma institui¢do financeira por esse valor. Porém, caso o
cambio se depreciasse, a empresa teria que vender a institui¢do financeira uma
quantidade representando duas vezes a taxa combinada (Strike). Portanto,
considerando o cendrio negativo de desvalorizagdo cambial, a empresa deveria vender

uma quantidade duas vezes maior do que comprara em um cenario favoravel,
produzindo assim as grandes perdas.

O TARF que foi utilizado por algumas empresas de forma especulativa era mais

vantajoso ao banco que as empresas, tendo em vista que, em geral, a perda financeira potencial

% C—-P=S8-VP(K),onde CeP: prémio da CALL e da PUT respectivamente; VP(): valor presente;
S: valor spot; K: preco de exercicio
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das empresas seria multiplicada por 2 (dois) em caso de alta do délar. Em outras palavras, além
de ndo estarem buscando o /edge de suas atividades comerciais — pelo contrério, assumiam
posicdes vendidas em moeda estrangeira via TARF — assumiam riscos ainda maiores em caso
de um movimento de alta do dolar, uma vez que seus prejuizos cresciam ao dobro da velocidade
do que seus eventuais ganhos financeiros com essa operacao, com nitido beneficio da institui¢ao
financeira que estruturou e vendeu a operacao as empresas. Essas operacdes sdo conhecidas no
mercado como ‘“2x1”, exatamente pelo fato de permitirem um prejuizo duas vezes maior que
os ganhos, além de ndo existir limites definidos para as perdas.

A expressdao matemadtica para o cdlculo do resultado financeiro associado a esse
instrumento pode ser dada por:

{ Ax(k—-n),n<k
R(n) =
—-2xAx(n—k),n>k

R: resultado da operagdo. Caso R seja positivo, o banco tem que pagar & empresa esse
valor. Se R for negativo, a empresa paga ao banco esse resultado.

K: valor de referéncia do dolar

n: valor real do délar na data estipulada no contrato

A: montante negociado, normalmente em milhdes de dolares

A fim de ilustrar a mecanica de uma operacgao de venda de TARF pela empresa ao banco,
consideremos um contrato de valor nocional de 1 (um) milhdo de dolares. Nesse caso, a tabela

abaixo lista alguns resultados possiveis para essa operagao.

Tabela 3 — Resultado financeiro no vencimento

Valor de Compra de Put Venda de Call Venda de TARF
referéncia (k)
1,55 300.000,00 0 300.000,00
1,65 200.000,00 0 300.000,00
1,75 100.000,00 0 100.000,00
1,85 0 0 0
1,95 0 -200.000,00 -200.000,00
2,05 0 -400.000,00 -400.000,00
2,15 0 -600.000,00 -600.000,00
2,25 0 -800.000,00 -800.000,00
2,35 0 -1.000.000,00 -1.000.000,00
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Percebe-se que a empresa s6 ganha quando o dolar se mantém abaixo do valor de
referéncia, nesse caso, de R$ 1,85. Caso o dolar fique acima desse valor, o banco devera ser
reembolsado pela empresa.

Nessas operagdes, inicialmente as empresas buscavam um empréstimo junto aos bancos,
e acabavam convencidas a montar uma operacao de venda de TARF, tendo em vista o contexto
de queda do ddlar por que passava o periodo, e convencidas pelos proprios bancos de que o
cendrio futuro do dolar ndo seria outro sendo o de queda.

Numa situagao hipotética, o dolar a R$ 1,50, fazia-se contratos com preco de referéncia
a R$ 1,85, sobre um montante de US$ 1.000.000,00. Nesse caso, com o dolar abaixo de R$
1,85, a empresa lucra, e s6 tera prejuizo caso o ddlar fique acima desse valor. Como, devido ao
pico da crise financeira, o dolar disparou, chegando a R$ 2,50 em menos de um més, esse
aumento de mais de 60% provocou grandes prejuizos em empresas que estavam posicionadas
nessas operagoes.

O gréfico abaixo ilustra uma operacdo de venda de TARF de valor nocional de 1 milhdo
de dolares, do ponto de vista da empresa nao-financeira, com multiplicador de fator 2 (dois),
ou seja, quando houver perda para empresa, esse prejuizo ¢ multiplicado por 2 (dois), e devera

ser pago ao banco credor.

Grafico 6 — Resultado da venda do TARF

Resultado da venda de TARF

R$ 600.000,00 -
R$ 400.000,00 -

R$ 200.000,00 -

RS - ‘
1,45 1,65
RS (200.000,00) -

2,65

R$ (400.000,00) -
R$ (600.000,00) -
R$ (800.000,00) -
R$ (1.000.000,00) -

RS (1.200.000,00) -

RS (1.400.000,00) -

Percebe-se que, pelo grafico, uma operagao de venda de TARF pode ser, de forma
resumida, tratada como uma conjunc¢do entre uma operagcdo de compra de op¢do de venda

(PUT), conforme o grafico 3, e uma operagdo de venda de op¢ao de compra (CALL), conforme
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grafico 4. Na verdade, essa operagdo corresponde, de forma simplificada, a uma compra de X
opcdes de venda e uma venda de 2X op¢des de compra. Nesse sentido, o grafico 6 acima
corresponderia a essa operagdo estruturada representativa do TARF.

No gréfico 6, a primeira parte, antes da inflexao, representa a area de ganho da empresa
que realizou a operacdo TARF. Abaixo do ponto de mudanca do grafico a empresa lucra
proporcionalmente com o maior distanciamento, para baixo, do délar em relagdo ao preco de
referéncia. Os valores acima desse ponto representam os valores que a empresa tem que pagar
ao banco com quem fez essa operagdo.

Percebe-se que a inclinagdo da primeira parte do grafico ¢ menor do que a da segunda,
indicando que o ganho proporcional da empresa ¢ menor do que o ganho proporcional do banco.
Por exemplo, supondo que o ponto de referéncia seja o dolar a R$ 1,85, caso ele venha a R$
1,65, a empresa tem um ganho de X, para uma diferenga para baixo de R$ 0,20. Agora, caso o
dolar fique em R$ 2,05, a empresa tem um prejuizo de 2X, para essa mesma diferenca de R$
0,20, so6 que para cima.

Comparando essas hipoteses para a operagao constante da tabelal, tem-se que, com o
dolar a R$ 1,65, a empresa tem um ganho de R$ 200.000,00, pago pelo banco. Com o dolar a
RS 2,05, a empresa tem um prejuizo de R$ 400.000,00, pago ao banco. Percebe-se, assim, a
desproporcionalidade da razdo ganho/prejuizo entre a empresa e o banco em uma operagao de
venda de TARF pela empresa.

Quando esse fato veio ao conhecimento publico, o efeito primeiro foi a queda acentuada
das acdes das empresas que fizeram essas operacdes. Além disso, outras consequéncias tiveram
seu lugar, como a demissdo de alguns diretores financeiros, aumento do grau de risco da
empresa, agoes judiciais provenientes de investidores que se sentiram lesados, etc.

A ocorréncia desses acontecimentos gerou grande repercussio no mercado,
principalmente quanto a questdo do controle interno, dever de diligéncia e da governanca

corporativa existente (ou nao) nessas empresas.

4.4. CRISE FINANCEIRA DE 2008

PINHEIRO (2009, pag. 148) traz os antecedentes da crise, discorrendo sobre os fatos

mais relevantes de 1968 a 2000. Ele cita a transformacdo da Federal National Mortgage
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Association (Fannie Mae)*® em uma entidade privada e a criagdo da Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac)®’.

Posteriormente, uma norma elimina a necessidade de discriminacdo em empréstimos,
incentivando instituicdes financeiras a atender as necessidades de consumidores de todos os
segmentos.

Em 1986, a Tax Reform Act (TRA) elimina a proibicdo de devedores pagarem seus
empréstimos pessoais com juros das hipotecas.

Em 1997, investidores compram mais de US$ 60 bilhdes em derivativos de hipotecas
subprime (quase seis vezes o valor adquirido em 1991). Logo em seguida, no ano de 1998,
inicia-se uma bolha no mercado imobiliario com a valorizagao real dos iméveis acima de 10%
a0 ano.

Em 2000, Fannie Mae facilita o crédito a inadimplentes ¢ compra cerca de US$ 600
milhdes em hipotecas subprime, enquanto Freddie Mac compra US$ 18,6 bilhdes. No mesmo
ano, o Commodity Futures Modernization Act define Credit Default Swaps como ativos a serem
negociados pelos hedge funds, bancos de investimento e companhias de seguros com minimo
de regulamentac¢do, contribuindo para a futura crise do Bear Sterns & Co, Lehman Brothers e

AlIG.

4.4.1 Securitizaciao

Para que possamos entender um pouco o que aconteceu na crise financeira de 2007,
necessario se faz o conhecimento sobre securitiza¢do, que consiste numa forma de transferéncia
de risco.

HULL (2015, pag. 197/198), traz um histdrico sobre a securitiza¢do nos Estados Unidos,
informando que, tradicionalmente, os bancos financiam seus empréstimos por meio de
depositos, mas, na década de 1960, essa sistemdtica revelou-se insuficiente para atender as
necessidades, o que levou ao desenvolvimento do MBS (mercado de titulos lastreados por
hipoteca), ou seja, criaram-se carteiras de hipotecas e os fluxos de caixa gerados por essa
carteira (pagamentos de juros e do principal) passaram a ser vendidos como titulos para

investidores.

6 E transformada de uma agéncia federal em uma entidade privada com o propésito de criar liquidez no
mercado imobilidrio e garantir empréstimos a possiveis compradores.

7F criada como uma entidade patrocinada pelo governo norte-americano, cujo principal objetivo era
comprar papeis de hipoteca no mercado secundario, combinar seus recursos e transforma-los em seguros derivados
das hipotecas para investidores.
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Esse processo de empacotamento dos fluxos de caixa ¢ chamado securitizagdo. Nesse
sentido, os bancos originavam as hipotecas, mas ndo as contabilizavam. Essa sistematica
permitiu uma alavancagem dos bancos, por meio de aumento dos empréstimos numa propor¢ao
maior do que o ingresso dos depositos.

A Government National Mortgage Association (GNMA), conhecida como Ginnie Mae,
era a garantidora do crédito, ou seja, protegia os investidores em MBS contra eventuais
inadimpléncias dos mutuarios.

De forma similar, temos os titulos garantidos por ativos (ABS®®). O processo a seguir

ilustra a sistematica de um ABS®’:

Tranche sénior
Principal:  0,8X
milhdes
/ SELIC+0,6%
Ativo 1
Ativo 2 Sociedade Tranche
Ativo 3 de mezanino
tivo
(...) —> Proposito o, Principal: 0,15X
Ativo n Especifico milhdes
(SPE) SELIC+2,5%
Principal:
X milhoes
\ Tranche de

patrimonio
liquido

Principal: 0,05X
milhdes

SELIC+20%

Fonte: John C. Hull. Op¢des, Futuros e outros Derivativos (adaptado). Pag. 251

% Da sigla em inglés Asset-Back Securities
8 Os valores sdo apenas exemplificativos
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Dessa forma, o tranche sénior oferece um possivel retorno da SELIC mais 0,6%,
enquanto o tranche patrimoénio liquido oferece um possivel retorno da SELIC mais 20%. Porém,
os riscos sao totalmente distintos. Depois que os titulos sdo vendidos, na hora do recebimento,
o0 primeiro a ser pago € o tranche sénior, até todo o montante principal ter sido atingido. Depois,
passa-se ao pagamento do tranche mezanino. SO depois ¢ que se paga o tranche patrimonio
liquido, ou seja, apesar de ter uma maior rendimento possivel, tem também a maior
probabilidade de ndo ser pago, confirmando a méxima maior risco/maior retorno.

Nesse sentido, a tranche sénior receberia uma classificacdo do tipo AAA, a tranche
mezanino uma menor, tipo BBB, e a tranche de patriménio liquido ndo teria classificagao
alguma.

Nessa configuragdo, HULL (2015, pag. 200) afirma que ndo havia dificuldade em ter
quem comprasse as tranches AAA, e as tranches de patrimdnio liquido podiam ficar com o
originador dos ativos ou vendidas para fundos de hedge. A dificuldade seria em relagdo as
tranches mezanino. A solugdo encontrada foi criar ABSs de ABSs, ou seja, a partir de uma
estrutura de tranche mezanino replicar a estrutura de um ABS, o que passou a ser chamado de
CDO™ de ABS.

Abaixo, a representagdo da estrutura de um CDO de ABS.

Ativos
ABSs
Tranche Tranche Tranche  de
sénior (80%) AAA mezanino (15%) BBB patriménio  liquido
(5%) Sem
classificagao
CDO de ABS
Tranche Tranche Tranche de
sénior (65%) AAA sénior (25%) BBB patriménio  liquido
(10%)

0 Da sigla em inglés de Collateralized Debt Obligation
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Na estrutura exemplificativa acima, a tranche sénior é representativo de 65% do
principal das tranches mezanino do ABS e recebe uma classificagdo propria AAA. Nesse
contexto, temos um aumento dos titulos AAA, ja que o total ficaria 80% dos ABSs mais 65%
dos 15% dos tranches mezanino (que originalmente eram BBB), o que da 89,75%, ou seja,
quase 90% AAA. Assim, por conta dessa regra matematica, quanto maior o nivel de
securitiza¢do, maior acaba sendo esse percentual.

HULL (2015, pag. 201) traz uma tabela com a estimativa das possiveis perdas das

tranches AAA do CDO de ABS retratado acima.

Tabela 4 — Perdas estimadas das tranches AAA do CDO de ABS ilustrado acima

Perdas sobre | Perdas da | Perdas da tranche de | Perdas da tranche | Perdas da tranche
ativos tranche patriménio liquido | mezanino do CDO | sénior do CDO de
subjacentes mezanino do | do CDO de ABS de ABS ABS
ABS
10% 33,3% 100,0% 93,3% 0,0%
13% 53,3% 100,0% 100,0% 28,2%
17% 80,0% 100,0% 100,0% 69,2%
20% 100,0% 100,0% 100,0% 100%

Fonte: John C. Hull. Opgdes, Futuros e outros Derivativos. Pag. 201

Da tabela acima, percebe-se, por exemplo, que uma perda de 20% sobre o ativo
subjacente acarretaria uma perda de 100% do titulo representado pelo tranche mezanino ABS
(que ¢ classificado como BBB), o que induziria uma perda de 100% do titulo representado pelo

tranche sénior do CDO de ABS, que ¢ classificado como AAA.

4.4.2 Motivos que levaram a crise

Segundo HULL (2015, pag. 202), o periodo de 2000 a 2006 foi caracterizado por um
aumento dos empréstimos conhecidos como subprime, que eram aqueles significativamente
mais arriscados do que a média. Nesse sentido, o relaxamento das normas de empréstimos e o
crescimento da hipotecas subprime fizeram com que muitos, que antes eram considerados numa
categoria de risco de crédito excessivo, tivessem acesso a casa propria.

Porém, essas hipotecas subprimes passaram a ser securitizadas e depois vendidas a

investidores, espalhando o risco pelo mercado. Os compradores desses titulos securitizados
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possuiam informagdes equivocadas sobre a relagdo entre o valor do empréstimo e o valor do
ativo que o garantia.

Como o governo americano estava em uma trajetoria de estimulo a compra de iméveis
pela populagdo, algumas regras ndo eram fiscalizadas de forma rigida, o que levava ao
fornecimento de empréstimos imobilidrios cada vez mais a quem nao tinha condi¢des de paga-
1o7!

PINHEIRO (2009, pag. 149) compartilha a mesma percepcao. Para ele, no periodo de
2001 a 2006, houve a expansao do setor imobilidrio em detrimento da reduc¢ao na taxa de juros,
0 que continuou aumentando a bolha imobilidria. A taxa de juros americana chegou a seu menor
patamar desde 1950, atingindo 1% ao ano, e o mercado imobilidrio chega ao seu apice. Em
seguida (2004), o Federal Reserve comega a aumentar a taxa de juros, que vai a 5,35%. H4 uma
grande expansdo da linha de crédito subprime, elevando as taxas de retorno da negociacdo de
titulos imobilidrios, o que levou grandes gestores de fundos e bancos nos Estados Unidos e
Europa a adquirir titulos das companhias imobilidrias, gerando uma longa cadeia especulativa
de venda desses papeis.

Em seguida, os precos dos imodveis americanos comecaram a cair, a inadimpléncia
aumenta (devido ao aumento da taxa de juros), afastando consumidores e gerando um
desaquecimento do mercado imobilidrio. Isso tudo gera um clima de desconfianga nos
principais bancos da Europa que adotaram medidas de prevencao.

Em 2007, muitos comegaram a ter problemas para pagar as hipotecas, o que levou a
tomada de suas casas pelos bancos. Uma situagdo especifica que contribuiu para agravar a crise
imobilidria € retratada por HULL (2015, pag. 204):

Uma das caracteristicas do mercado imobiliario americano € que, em muitos estados,
as hipotecas sdo empréstimos sem recurso. Isso significa que quando ha
inadimpléncia, o credor pode se apropriar da casa, mas outros ativos do mutuério nao
podem ser atingidos. Por consequéncia, o mutuario tem uma opg¢do de venda
americana gratuita. Sempre que quiser, ele pode vender a casa de volta ao credor pelo
valor do principal devido sobre a hipoteca. Essa caracteristica encorajou a especulagdo
e foi uma das causas da bolha. Os participantes do mercado perceberam tarde demais
0 quanto essa op¢do de venda era cara e desestabilizante. Se o mutudrio tinha
patrimonio liquido negativo, a melhor decis@o a seu dispor era trocar a casa pelo

principal devido sobre a hipoteca. A casa era entdo vendida pelo credor, o que ajudava
a reduzir ainda mais os pregos de imoveis.

"I Esses empréstimos ficaram conhecidos como NINJA, sigla em inglés para No Income, no Job, no Assets
(sem renda, sem emprego, sem ativos).
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Na sequéncia, as perdas hipotecarias aumentavam devido ao aumento das execugoes.
Em 2008 e 2009, foram informadas perdas de até¢ 75% do principal da hipoteca para os
empréstimos referentes a imdveis em execucdo em alguns casos (HULL, 2015, pag. 205).

Até o final de 2007, indicadores’? apontavam que as tranches com classificagio BBB
tinham perdido em torno de 80% de seu valor (a perda foi de 97% até o meio de 2009). Ja as
tranches classificadas como AAA também tinham perdido 80% até o final de 2007, e chegaram
a quase zero em meados de 2009, segundo indice TABX.

PINHEIRO (2009, pag. 151) cita alguns eventos que ocorreram em setembro de 2008,
conhecido como o setembro negro dos bancos:

e Fannie Mae e Freddie Mac s3o confiscados pelo governo norte-americano com a
iminéncia de faléncia;

e O Federal Reserve anuncia um pacote de socorro de US$ 85 bilhdes para tentar evitar
a faléncia da seguradora American International Group (AlG), a maior do pais. Em retorno, o
governo assumird o controle de quase 80% das agdes da empresa e o gerenciamento dos
negocios;

e Lehman Brothers fecha acordo para vender partes de suas operagdes de brokers e
dealers para o britanico Barclays;

¢ Imprensa noticia que o Washington Mutual (WaMu), financiador de hipotecas e maior
instituicdo de poupanga dos Estados Unidos, se colocou em leildo como forma de ampliar os
esforgos para se salvar, em meio aos graves problemas financeiros que atravessa;

¢ As bolsas mundiais continuam caindo e o crédito se esgota no sistema financeiro;

¢ O Federal Reserve anuncia ter aceitado a proposta que transforma os bancos Goldman
Sachs e Morgan Stanley em holdings, que perdem sua condi¢do de banco de investimento e,
além de poderem atender como banco comercial a correntistas, terdo acesso a janela de crédito
federal;

¢ As bolsas mundiais disparam depois do antincio do plano de resgate americano.

HULL (2015, pag. 206) resume os fatores que contribuiram para a crise imobilidria que
iniciou em 2007:

¢ Os originadores de hipotecas usaram regras poucos restritas em seus empréstimos;

72 fndice ABX —indice do mercado de hipotecas subprime dos Estados Unidos, que replica o desempenho
de uma carteira de 20 titulos lastreados em hipotecas residenciais lastreados por hipotecas subprime.
3 Indice TABX - registra o desempenho das tranches de CDO de ABS criados a partir de tranches BBB
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¢ Foram desenvolvidos produtos que permitiam que os originadores transferissem com
lucro o risco de crédito para os investidores;

e As agéncias de notas de crédito se afastaram de seu ramo tradicional (classificagdo de
titulos), no qual tinham bastante experiéncia, e passaram a avaliar produtos estruturados, que
eram relativamente novos e para os quais havia relativamente poucos dados historicos;

e Os produtos adquiridos pelos investidores eram complexos e, em muitos casos, as
agéncias de notas de crédito e os investidores tinham informagdes incorretas ou incompletas
sobre a qualidade dos ativos subjacentes;

¢ Quem investia nos produtos estruturados criados a partir desses ativos achava que
havia encontrado uma maquina de fazer dinheiro e escolhia confiar nas agéncias de notas de
crédito em vez de formar suas proprias opinides sobre os riscos subjacentes;

¢ O retorno oferecido pelos produtos com classificacio AAA era alto em comparagdo
com os retornos sobre titulos com classificagdo AAA.

A crise acabou tendo um efeito generalizado, atingindo vérios paises, incluindo o Brasil,
fazendo com o que houvesse queda significativa das bolsas de valores mundiais. Aqui, houve
uma explosao do preco do dolar frente ao real.

O grafico a seguir mostra a evolugdo do indice Bovespa’ desde 1994:

Grifico 7 — Evolucio do indice Bovespa de 1994 até 2020
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Pela leitura dele, percebe-se uma queda brusca, em 2008, decorrente dos efeitos da crise
imobilidria iniciado no ano anterior nos Estados Unidos. Em 2008, o indice Bovespa fechou
com uma queda de cerca de 41,22% em relagdo ao fechamento de 2007.

Ja o dolar, no fechamento de 2007, estava cotado a R$ 1,76630 a pregos de compra,
enquanto, no final de 2008, essa cota¢do era de R$ 2,336207°, um aumento de 32,26%.

A crise causou uma série de problemas financeiros, principalmente para quem estava
posicionado em derivativos contra o délar.

Por conta da crise, os derivativos de balcao, que normalmente ndo eram regulamentados,
passaram a ser compensados por contrapartes centrais (CCPs)’6. Assim, os bancos, quando
negociam derivativos padronizados, sdo obrigados a postar uma margem inicial e uma margem
de varia¢dao como o CCP, além de contribuirem para um fundo de inadimpléncia (HULL, 2015,
pag. 208).

Em abril de 2009, segundo PINHEIRO (2009, pag. 153), para salvar a economia
mundial, o G20 acorda em injetar 1,1 bilhdo de doélares no Fundo Monetario Internacional
(FMI) e em outras institui¢des internacionais e em reforgar a regulamentacdo dos mercados

financeiros.

4.5 IMPACTO DO USO ESPECULATIVO DE INSTRUMENTOS DERIVATIVOS

O uso especulativo de qualquer instrumento financeiro pode render bons frutos por um
longo periodo. No caso de instrumentos derivativos, isso também ¢ verdade, porém, basta que
ocorra algum evento extraordinario, que se afaste da curva padrdo, que tudo que foi ganho pode
ser perdido, e ainda muito mais.

Quando uma operagdo especulativa estd dando bons resultados, a tendéncia ¢
acreditarmos em nossa habilidade e que temos tudo sob controle. Porém, pode ndo ser essa a
realidade, pode ser simplesmente sorte, bom momento da economia, ou qualquer variavel
aleatoria.

Assim, podemos perceber a importancia de se ter um conhecimento profundo sobre
financas e, sobretudo, em relacdo aos instrumentos complexos que se pretende utilizar, além de
uma grande carga de experiéncia.

A exposicdo em derivativos de ambas as empresas em 2008 era conforme a tabela a

seguir:

75 Fonte: Banco Central do Brasil
76 Contraparte Central Garantidora
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Tabela 6 — Exposi¢do em derivativos da Sadia e da Aracruz Celulose em 30/09/2008

Contratos futuros de délar Sadia (US$ mil) Aracruz (US$ mil)
Venda de op¢oes de compra -1.531.667 0
(CALL) US$

Compra de opgoes de 1.021.667 0

compra (CALL) USS

Non Deliverable Forward -317.500 -222.866

(NDF) - posigdo vendida

Non Deliverable Forward 2.508.333 0

(NDF) - posigdo comprada

Target Forward - posigcao -2.286.666 -350.218
vendida

Target Forward - posicdo 473.333 0
comprada

Operagdo casada  pré- 0 -382.860

pagamento de exportagdo

Compra Doélar Futuro - 0 1.029.893
BM&F

Contratos de SWAP de juros

TILP x US$ 0 -331.594
CDI x US$ 0 -99.237
Posicao liquida -132.500 -356.882

Fonte: Notas explicativas das Informagdes Trimestrais do terceiro semestre de 2008 e BARRETO

(2011)

Os valores negativos representam posi¢do vendida, ou seja, exposta a mais riscos. Os
contratos Target Forward, como ja visto, foram os que geraram os maiores prejuizos, pois,
quando a tendéncia muda de lado, os valores podem subir muito rapidamente, deixando o titular
da posicao vendida com um enorme passivo.

Resultados indesejados podem ser verificados na andlise do impacto do uso de
instrumentos derivativos pela Sadia S.A e pela Aracruz Celulose S.A no periodo que antecede
a crise imobiliaria e no periodo decorrente dos efeitos dessa crise.

A tabela a seguir mostra alguns indices financeiros/empresarias para ambas as empresas

em 2007 e em 2008.
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Tabela 7 — Comparacdo dos indices contabeis da Sadia e da Aracruz Celulose em 2007 e 2008

Variaveis Sadia 2007 Sadia 2008 Aracruz 2007 Aracruz 2008
Patriménio Liquido”’ 3,2 bilhdes 411 milhdes 5,4 bilhdes 962 milhdes
EBITDA”® 1 bilhdo 1,1 bilhdo 1,6 bilhdo 1,2 bilhdo
Lucro 768 milhGes -2,5 bilhGes 743 mil -4,4 bilhGes
indice de Alavancagem”® 1,7 32,11 0,85 11,32
indice de Liquidez®® 2,2 0,91 2,6 1,85
ROE®! 24,13% -608,2% 14% -457,3%
Cotacdo da acdo 10,1282 3,7583 12,918 2,498>
Resultado financeiro 4,5 mil -2,47 bilhoes 30 mil -5,9 bilhGes

Fonte: Demonstragdes financeiras das companhias e LEMOS JUNIOR e SA (2013)

Da tabela acima, percebe-se o quanto o resultado financeiro, provavelmente grande
parte proveniente das perdas com derivativos impactaram nos outros indicadores.

O EBITDA nao teve variacdo significativa na Sadia e a queda na Aracruz, segundo
LEMOS JUNIOR ¢ SA (2013, pag. 50), foi decorrente do aumento dos custos, mas significa
que as empresas continuam operacionalmente eficientes em seus ramos de atuacao.

Por sua vez, o patrimdnio liquido chegou a cair 87% na Sadia e 82% na Aracruz
Celulose.

O lucro, alvo principal das empresas mercantis, ficou negativo em ambas as empresas.
A Sadia teve um prejuizo em torno de 2,5 bilhdes (face um lucro de 768 milhdes no ano
anterior). J4 a Aracruz Celulose teve um prejuizo de 4,4 bilhdes, contrastando com um lucro de
743 mil no ano anterior.

O indice de alavancagem subiu mais de 18 vezes na Sadia e mais de 13 vezes na Aracruz
Celulose.

Ambas as empresa ficaram menos liquidas. O indice de liquidez da Sadia caiu mais de

58%, enquanto o da Aracruz Celulose caiu mais de 28%.

7 Representa o ativo menos o passivo de uma companhia.

78 Sigla em inglés para Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagio.

7 Representa o Passivo Circulante somado ao Passivo ndo Circulante, ambos divididos pelo patrimdnio
liquido.

80 Representa o Ativo Circulante menos o Passivo Circulante.

81 Return On Equity, que mostra o retorno sobre o patriménio liquido.

82 Cotagdo de SDIA4 em 31/12/2007.

8 Cotagdo de SDIA4 em 30/12/2008.

8 Cotagdo de ARCZ6 em 31/12/2007.

85 Cotagdo de ARCZ6 em 30/12/2008.
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Segundo LEMOS JUNIOR e SA (2013, pag. 53), a Sadia ¢ a Aracruz, que possuiam
acoes negociadas no mercado financeiro, perderam credibilidade, influenciando a cotagdo de
suas agoes. As agoes da Sadia (SDIA4), conforme tabela acima, perderam cerca de 63% de seu
valor, enquanto as acdes da Aracruz Celulose (ARCZ6) perderam algo proximo a 81%.

A queda na cotagdo das agdes, embora, regra geral, por si s6, ndo alterem o valor
patrimonial das empresas®®, reduzem o valor de mercado, possibilitando que as empresas
recebam ofertas agressivas de aquisi¢ao.

Coincidentemente ou ndo, as duas empresas, logo apds esse episodio, deixaram de
existir como empresas independentes. A Sadia se fundiu com a Perdigdo, entdo sua concorrente,
criando a BRF S.A.. J4 quanto a Aracruz Celulose, o grupo Votorantim a incorporou, gerando
a Fibria.

Vale a pena citar LEMOS JUNIOR e SA (2013, pag. 54) sobre esse desfecho:

Um dos pontos que mais chama a aten¢do nio ¢ a deteriora¢ao da situagdo econdmica
e financeira das empresas, mais sim quao rapido isso aconteceu. No ano anterior ao
ano que ocorreu as perdas todas as empresas tinham uma situacdo estavel, com
numeros solidos, capacidade de gerar caixa, e acima de tudo eficiéncia operacional.
Mesmo com os prejuizos causados pelos derivativos as empresas ndo perderam sua
capacidade operacional, prova disto ¢ o EBITDA que se manteve num patamar
aceitdvel em meio a turbuléncia econdmico/financeira causada pelos prejuizos.
Mesmo com tal eficiéncia operacional, a situacdo das empresas Sadia e Aracruz ficou
insustentavel, principalmente pela perda da capacidade de financiar sua operagdo.
Como consequéncia, a primeira se fundiu a Perdigdo, a segunda foi incorporada pelo
grupo Votorantim criando assim a empresa Fibria.(...) Por fim ressalta-se que as
empresas devem ter como foco sua atividade operacional, ¢ ndo a financeira, e
recomenda-se a utilizagdo dos instrumentos financeiros derivativos como forma de
protecao.

Assim, ¢ fato notdrio que houve impacto significativo em ambas as empresas devido
aos prejuizos gerados com as operagdes com derivativos, impacto esse que atingiu a propria

existéncia delas.

4.6 RESPONSBILIZACAO DOS ADMINISTRADORES DA SADIA S.A. E DA ARACRUZ
CELULOSE S.A.

4.6.1 No ambito do Poder Judiciario

8 Nesse caso especifico, houve queda de valor patrimonial, mas pelo fato de a queda da cotagdo ter sido
uma consequéncia e nao a causa.
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Como visto anteriormente, segundo SILVA (2007, pag. 130), a sociedade tem a
possibilidade, ap6s deliberagdo da assembleia-geral, de impetrar agao de responsabilidade civil
contra os administradores caso seus atos tenham causado danos ao patrimoénio da companhia®’.

Nesse sentido, em 06 de abril de 2009%8, a Sadia realizou uma Assembleia-Geral
Extraordinaria, onde foi deliberado, por unanimidade, propor acao de responsabilidade, com
base no art. 159 da Lei n° 6.404/76, contra o ex-diretor de finangas e desenvolvimento
corporativo, pelos prejuizos causados a companhia em razdo da celebracdo de operagdes com
derivativos.

Ac¢ao foi impetrada perante o Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo, que, em sede de agravo
de instrumento, extinguiu a agdo por auséncia de pressuposto obrigatdrio para regular
desenvolvimento, conforme decisdo abaixo:

Agao de responsabilidade de diretor financeiro que teria dado causa a prejuizos
para a companhia em razdo de operagdes (derivativos) de riscos ndo
autorizados — Inadmissibilidade de se cogitar de competéncia da Justica do
Trabalho, de obrigatoriedade de criar litisconsorcio passivo, esticando a
relagdo processual contra a vontade da autora. Todavia e porque uma segunda
assembleia (ordinaria) se realizou e aprovou as contas da administragio, sem
ressalvas, implica exoneragdo da responsabilidade de todos os administradores
e diretores — Interpretacdo dos arts. 159 e 134, § 3° da Lei 6404/76_ -
Provimento para extinguir a agdo por auséncia de pressuposto obrigatorio para
regular desenvolvimento (art. 267, IV, do CPC). (TJSP - AGRAVO DE

INSTRUMENTO N° 990.09.362587-3 SP, Relator: Enio Zuliani, data de
julgamento: 26/08/2010, 2* Turma Criminal, data de publicagao: 20/09/2010.)

De fato, em 27 de abril de 2009%, poucos dias depois da assembleia-geral que decidiu
pela acdo de responsabilidade civil, foi realizada uma Assembleia-Geral Ordinaria, na qual
“foram aprovadas, por unanimidade e sem reservas, nos termos do artigo 133, paragrafo
terceiro, da Lei 6.404/76, as contas da Administra¢ao e as demonstragdes financeiras referentes
ao exercicio social encerrado em 31/12/2008, com absten¢ao dos legalmente impedidos.”.

Ocorre que o art. 134, § 3° da Lei n°® 6.404/76 dispde que a aprovagdo, sem reserva, das
demonstragdes financeiras e das contas, exonera de responsabilidade os administradores e
fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulagao.

Assim, a segunda assembleia, ao aprovar as contas dos administradores, impossibilitou
o prosseguimento da acdo de responsabilidade civil que foi impetrada.

Posteriormente, a decisdo do Tribunal de Justica de Sdo Paulo foi confirmada pelo

Superior Tribunal de Justiga.

87 Lei 6.404/76, Art. 159. Compete 4 companhia, mediante prévia deliberagio da assembleia-geral, a agdo
de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimdnio.

88 Ata da Assembleia-Geral Extraordinaria de 06/04/2009, item 7.

89 Ata da Assembleia-Geral Ordinaria de 27/04/2009, item 7.
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Nos Estados Unidos, a Sadia foi alvo de processos judiciais, tanto por meio de agdo
coletiva quanto por meio de agdo individual®.

Ja em relacdo a Aracruz Celulose, no Brasil, o Ministério Publico Federal instaurou
inquérito civil publico com vistas a apurar dano moral coletivo relativo as operagdes com
derivativos da Aracruz Celulose. O processo finalizou com uma atuagdo conjunta entre o MPF
e a CVM, que sera detalhada no proximo item.

Nos Estados Unidos, segundo noticia do “Estado de Sao Paulo”, o escritério de
advocacia Saxena White P.A. entrou com um processo contra a empresa na corte da Florida,
pedindo indenizacdo por danos causados pelas operagdes com derivativos, que teriam violado

as leis do mercado de capitais norte-americano”’.

4.6.2 No ambito da Comissao de Valores Mobiliarios

No caso administrativo, a CVM instituiu o Processo Administrativo Sancionador n°
18/2008, instaurado para a apuracdo de responsabilidades dos administradores da Sadia S.A.
por eventuais irregularidades relacionadas a operagdes envolvendo instrumentos financeiros
derivativos e na divulgacdo de informagdes pela companhia.

No processo, consta o historico do que aconteceu, com informagdes sobre as operacdes
financeiras realizadas, descri¢do a politica financeira da companhia®, controle de risco, a
competéncia dos membros envolvidos e suas respectivas atuagdes.

Com base nessa informacdes, a acusagao chega a seguinte conclusio:

Em decorréncia das apuragdes realizadas, a acusagdo conclui que os prejuizos sofridos
pela Sadia, relacionados as operagdes financeiras em analise, tiveram por causa: (i) a
inobservancia dos limites para contratacdo de operagdes de hedge; (ii) a ndo adogdo
de medidas de stop loss; (iii) a ndo realizagdo de testes de stress; (iv) o ndo
funcionamento de Comités estabelecidos na Politica Financeira; (v) o

desconhecimento e postura alheia aos aspectos mais relevantes da Politica Financeira,
por parte dos membros do CA.

0 Na época, foi amplamente noticiado que a Sadia estava sendo processada pelo escritorio Howard G.
Smith (agdo civil publica) e por Donald N. Alston.

1" A noticia cita que, em comunicado da propria Aracruz, a “class action”, que é uma espécie de agdo
civil publica, teria sido proposta em nome de acionistas da companhia que adquiriram American Depositary
Receipts (ADRs) e/ou agdes da empresa no periodo de 7 de abril e 2 de outubro de 2008. Segundo FORTUNA
(2008, pag. 616), ADRs sdo papeis emitidos e negociados no mercado americano, com lastro em agdes de outros
paises. Todos os direitos adquiridos pelos acionistas do pais de origem, como dividendos, direitos de subscricdo e
desdobramentos também sdo oferecidos pelo ADR.

%2 A Politica Financeira da Sadia, com informagdes constantes do proprio PAS CVM n° 18/08, estabelecia
que, em relacao a(o0):

I — Exposi¢do a moedas: Deve ser respeitada a exposi¢do cambial maxima de 03 meses de exportacao;

I — Controle: VaR para 21 dias tteis e com 95% de intervalo de confianca e de stress fest;

IIT — Limite: Até 20% do patrimdnio da Sadia.
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No item 92 do PAS CVM n° 18/2008, consta que a acusacdo aponta uma sucessao de
falhas na administragcdo que acabou por permitir a adog¢ao, por parte da diretoria financeira, de
praticas contrarias a politica financeira da Sadia, o que s6 ocorreu pela total falta de
monitoramento € supervisao.

Assim, na avalia¢do da responsabilidade dos envolvidos, a acusagdo aponta®:

I —aatuacdo do diretor financeiro, que tomou a iniciativa para a execucao das operagoes
“2x1”, cabendo a ele precipuamente, o acompanhamento da aplica¢do da politica financeira —
acompanhamento esse que se mostrou falho;

II —a falta de diligéncia dos membros do Conselho de Administra¢do, que desconheciam
a propria estrutura da Sadia, o que se denota das declara¢des colhidas, as quais ndo abordaram
“os aspectos mais relevantes da politica financeira por eles mesmos estabelecida”, o que mostra
o desconhecimento dos conselheiros das regras da politica financeira da Sadia;

III — a falta de monitoramento do Comité Financeiro, que, conforme a politica
financeira, deveria averiguar mensalmente os aspectos das operagdes financeiras; na verdade,
as reunides desse comité, no ano de 2008, foram interrompidas por cerca de quatro meses, entre
o fim de abril e 0 comego de setembro, periodo longo se comparado com o prazo de duragdo
dos mandatos dos conselheiros, que era de um ano;

IV — a falta de monitoramento do Comité de Auditoria, que, de acordo com o Estatuto
Social, deveria averiguar os sistemas de gerenciamento de riscos do ambiente de controles
internos, bem como analisar os procedimentos e processos financeiros internos.

Por fim, a acusagdo discrimina as responsabilidades de cada acusado®*:

I — O diretor financeiro da Sadia, por ndo empregar a diligéncia requerida para o
exercicio de suas fungdes, ao desrespeitar o determinado pela Politica Financeira da Sadia,
descumprindo, assim, o art. 153 da Lei n° 6.404/76°%;

IT — Os membros do Comité Financeiro da Sadia, por ndo empregarem a diligéncia
requerida para o exercicio de suas fungdes, ao ndo acompanhar a execuc¢do da Politica
Financeira da Sadia e ndo fiscalizar a atuacdo da Diretoria Financeira, descumprindo, assim, o

art. 153 combinado com o art. 160 da Lei n°® 6.404/76;

% PAS CVM n° 18/08, item 93.

4 Segundo EIZIRIK (1987, pag. 99 a 101), a responsabilidade do administrador deve ser analisada em
razdo da posig@o ocupada pelo administrador da companhia. Apesar de a discriminagao das responsabilidades estar
itemizada por grupo de administradores/orgaos técnicos, no PAS CVM n° 18/08 a responsabilidade foi descrita de
forma individualizada, nomeando um a um os acusados.

% Lein® 6.404/76, art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes,
o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios
negocios.
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IIT — Os membros do Comité de Auditoria da Sadia, por ndo empregarem a diligéncia
requerida para o exercicio de suas fungdes, ao ndo acompanhar a execuc¢do da Politica
Financeira da Sadia e ndo fiscalizar a atua¢do da Diretoria Financeira, descumprindo, assim, o
art. 153 combinado com o art. 160 da Lei n°® 6.404/76;

IV — Os membros do Conselho de Administracdo da Sadia, por ndo empregarem a
diligéncia requerida para o exercicio de suas fungdes, ao demonstrar desconhecimento e adotar
postura alheia aos aspectos mais relevantes da Politica Financeira da Sadia, descumprindo,
assim, o art. 153 da Lei n°® 6.404/76.

Os acusados prestaram suas defesas, que foram analisadas pelos diretores da Comissao
de Valores Mobilidrios, que deliberaram e proferiram seus votos, tendo prevalecido o voto do
relator, que procurou distinguir a conduta dos conselheiros de acordo com a sua participagao,
ou ndo, nos Comités Financeiro e de Auditoria.

Sendo assim, pelo voto do relator, foram absolvidos dois conselheiros, que se
desligaram da companhia antes do problema com os derivativos. Foram absolvidos também os
dois conselheiros que assumiram os lugares dos que se desligaram, pelo fato de ndo ter havido
tempo habil para que tomassem as providéncias que se esperavam de um administrador.

Por fim, foram aplicadas as penalidades pelo fato aos demais membros do Conselho de
Administragdo e ao Diretor Financeiro, levando-se em consideragdo a primariedade de todos os
acusados, a gravidade das condutas apuradas, nos termos da Instru¢cdo CVM n° 131/91 e
também os termos especificos do caso em tela.

Dessa forma:

I — Aos conselheiros que nio faziam parte do Comité Financeiro e de Auditoria, foi
aplicada multa pecuniaria individual no valor de R$ 200.000,00, com fundamento no art. 11,
I, da Lei n® 6.385/76, em razdo do descumprimento do dever de diligéncia previsto no art. 153
da Lei n°® 6.404/76;

IT— Aos conselheiros que faziam parte do Comité Financeiro ou do Comité de Auditoria,
foi aplicada multa pecuniaria individual no valor de R$ 400.000,00, com fundamento no art.
11, II, da Lei n° 6.385/76, em razao do descumprimento do dever de diligéncia previsto no art.
153 da Lei n° 6.404/76;

III — Ao diretor financeiro, foi aplicada a pena de inabilitagdo temporaria de 3 anos para
o exercicio de cargo de administrador de companhia aberta, em razdo do descumprimento do
dever de diligéncia previsto no art. 153 da Lei n°® 6.404/76.

Ja no caso da Aracruz Celulose, a Comissdao de Valores Mobiliarios instaurou o

Processo Administrativo Sancionador n® 16/2008, cujo objetivo consistia na apuragdo de
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responsabilidades dos administradores da Aracruz Celulose S.A. por eventuais irregularidades
relacionadas a operacdes envolvendo instrumentos financeiros derivativos e na divulgacdo de
informagdes pela companhia.

O Diretor-Presidente da Aracruz foi acusado de ndo ter informado nas Notas
Explicativas das Informacdes Trimestrais de junho de 2008, referentes ao segundo trimestre do
mesmo ano, o risco existente nas operagdes de Target Forward, deixando de evidenciar o valor
de mercado destes derivativos, bem como os critérios e premissas adotados para seu célculo, o
que afronta o paragrafo unico do art. 1° da Instrugdo CVM n° 235/95%. Além disso, foi acusado
também de ter se omitido no acompanhamento da politica financeira’’, deixando de se inteirar
acerca das novas operacdes que estavam sendo realizadas pela diretoria financeira e das quais
tinha conhecimento, caracterizando-se a falta de dever de diligéncia, o que corresponde a
infracdo do disposto no art. 153 da Lei n°® 6.404/76.

Dois membros do Conselho de Administracdo foram acusados de ndo terem
diligenciado no sentido de obter maiores informagdes acerca das contratacdes de operagdes de
Target Foward de que tiveram conhecimento por meio dos relatorios da diretoria financeira,
deixando de observar os sinais de alerta (red flags) que se apresentavam, o que consiste em
infracdo ao disposto no art. 153 da Lei n® 6.404/76.

Trés membros do Comité Financeiro foram acusados de ndo terem atuado com a devida
diligéncia exigida para o cargo, deixando de obter informagdes necessarias ao acompanhamento
e avaliacdo dos resultados da politica financeira adotada pela diretoria financeira a fim de
assegurar a sua compatibilidade com os objetivos definidos pelo Conselho de Administragao,
o0 que consiste em infragdo ao disposto no art. 153 da Lei n° 6.404/76.

Dois membros do Comité de Auditoria foram acusados de ndo terem atuado com a

devida diligéncia exigida para o cargo, deixando de obter informacdes necessarias a correta

% Instrugdo CVM 235/95. Art. 1°. As companhias abertas que possuam instrumentos financeiros,
reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu balango patrimonial, devem evidenciar, em nota explicativa
anexa as suas demonstragdes financeiras e as informagdes trimestrais — ITR, o valor de mercado desses
instrumentos financeiros, nos termos do artigo 3° desta Instrugao.

Paragrafo unico. Devem constar, ainda, em nota explicativa, os critérios e as premissas adotadas para
determinacdo desse valor de mercado, bem como as politicas de atuagdo e controle das operagdes nos mercados
de derivativos e os riscos envolvidos.

7 A politica financeira tinha como meta permanente a protegio dos valores de ativos e passivos da
Aracruz contra riscos associados a taxa de cdmbio e juros mediante a utilizagdo de instrumentos financeiros, em
especial derivativos, e estabelecia os seguintes limites, conforme alteragdo aprovada em 19/06/08: perda maxima
de US$ 40 milhdes em operagdes com derivativos em cada trimestre, sendo que a partir desse montante a deciséo
devia ser compartilhada com o presidente do Conselho de Administragdo, e exposi¢cdo maxima em operagdes de
cambio futuro limitada a um dos seguintes indices a critério do Comité de Tesouraria: 1,5x o custo caixa de
produgio total or¢ado denominado em reais, 50% do valor das exportagdes anuais ou o valor do fluxo de caixa
operacional anual, cujos valores ajustados seriam, respectivamente, US$ 805 milhdes, US$ 975 milhdes e US$
736 milhoes. (Parecer do Comité de Termo de Compromisso referente ao PAS CVM n° 16/08, item 7).
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supervisdo das atividades de controles internos da Aracruz, a fim de participar na fixacdo das
estruturas de controles internos e auxiliar a diretoria na revisdo periddica destes controles, no
intuito de garantir a eficicia e efetividade destes, na forma determinada pelo Regimento Interno
do Comité, o que consiste em infragdo ao disposto no art. 153 da Lei n°® 6.404/76.

Outro membro do Comité de Auditoria foi acusado de ndo ter atuado com a devida
diligéncia exigida para o cargo, deixando de obter informagdes necessarias a correta supervisao
das atividades de controles internos da Aracruz, a fim de participar na fixa¢do das estrutura de
controles internos e auxiliar a diretoria na revisdo periddica destes controles, no intuito de
garantir a eficécia e efetividade destes, mesmo diante dos relatorios da diretoria financeira com
a posi¢dao da companhia em contratos de Target Foward a que teve acesso, 0 que consiste em
infracdo ao disposto no art. 153 da Lei n® 6.404/76.

O caso também foi alvo de inquérito civil pelo Ministério Publico Federal (MPF), por
dano moral coletivo.

Foram feitas varias propostas de termos de compromisso, tendo o colegiado da CVM
deliberado a aceitagdo de todas as propostas de Termo de Compromisso e de Ajustamento de
Conduta apresentadas por entendé-las oportunas e convenientes, uma vez que os valores’® dos
compromissos se afiguram proporcionais a gravidade das acusagdes ja formuladas no PAS
16/08, assim como ao objeto do processo administrativo e da correspondente atuagdo de cunho
civil e coletivo da CVM com o MPF como um todo, sendo, em especial, suficientes para

desestimular a pratica de condutas assemelhadas®.

%8 Cada um dos acusados deveria pagar a quantia de R$ 800.000,00, exceto o diretor-presidente, que
deveria pagar o valor de R$ 1.200.000,00. A metade desses valores seriam destinadas 8 CVM, e a outra metade ao
Fundo de Defesa dos Direitos Difusos previsto no art. 13 da Lei n® 7.347/85.

9 Decisdo do colegiado da CVM de 04/09/2012. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2012/20120904 R1/20120904 D11.html
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CONCLUSAO

O objeto social tem grande relevancia para os acionistas, na medida em que consiste no
ponto principal que faz exatamente com que eles tenham a vontade de participar de determinada
empresa.

Ao analisar objeto social da Sadia e da Aracruz Celulose, vimos que, apesar de
diferentes, possuem algo em comum, que ¢ a inexisténcia de permissdo institucional para
realizar operacdes especulativas complexas com instrumentos derivativos.

Entdo, ao entrarem nesse meio, os administradores praticam atos ultra vires, uma vez
que seria necessario um esforco imenso para se conseguir adequar esses atos como
complementares a atividade-fim, como atos integrativos.

Nao caberia, nesse caso, se esconder por tras da Business Judgement Rule, ja que os atos
com derivativos realizados tecnicamente impediriam a aplica¢do dessa regra pelo fato de serem
ultra vires.

Além disso, j& ultrapassando a autorizagdo que lhes sdo dadas, os administradores nao
fizeram nem mesmo o dever de casa, ou seja, o dever de diligéncia, ao serem displicentes com
as operacdes financeiras que nem deveriam existir, ndo ao menos naquela intensidade.

Percebemos que ma-administragdo e ndo-obediéncia a principios simples, previstos no
nosso ordenamento juridico, pode trazer grandes prejuizos, ndo para a empresa em si, mas para
os acionistas e também para toda a sociedade, dado que as empresas possuem uma fungao
social, que pode ficar prejudicada em casos como esse, como de fato ficou, uma vez que atacou
a perenidade das referidas empresas.

Para se evitar fatos como esse ou pelo menos minimizar os seus efeitos, ¢ mister a
atuacdo dos 6rgdo regulatdrios, mais especificamente, nesse caso, a Comissdao de Valores
Mobiliarios.

Entendemos que o resultado dos processos administrativos sancionadores e os acordos
firmados, apesar de poderem eventualmente serem considerados brandos, at¢é mesmo por nao
ter tido por escopo a questdo das operacdes com derivativos como atos ultra vires, constituem
um avango para o desenvolvimento do nosso mercado financeiro e de capitais, na medida em
que procura promover ajustes de conduta, mesmo que de forma mais discreta.

Esse problema com derivativos ocorreu ha mais de uma década, mas nem por isso deixa

de ser um assunto atual e, caso seja esquecido, pode trazer de volta todos os problemas que as
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empresas passaram, uma vez que, segundo o filésofo George Santayana, “aqueles que ndo se
lembram do passado estdo condenados a repeti-10'%.

Nesse sentido, o direito possui um papel importante na protecdo e no desenvolvimento
do mercado financeiro e de capitais, uma vez que estes devem ser construidos sobre uma base

legal.

100 Citagdo retirada do artigo: “Derivatives and the Legal Origin of the 2008 Credit Crisis”, (STOUT
(2011, pag. 36)
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