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RESUMO

TEIXEIRA, Pedro Freitas. Os deveres de conduta dos administradores de companhia aberta:
uma andlise funcional da responsabilidade civil no ambito da Lei 6.404/76. 2016. 177f.
Dissertagdo (Mestrado em Direito Civil) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

O presente trabalho pretende abordar a responsabilidade civil dos administradores de
companhia aberta sob uma légica funcional dos institutos ja presentes na legislacdo atual.
Sabe-se que um dos maiores desafios da atualidade no ambito civil-empresarial esta
justamente em determinar a responsabilidade civil dos administradores das sociedades
andnimas por danos originados de seus atos regulares de gestdo. A lei societéria (Lei
6.404/76) foi expressa ao estabelecer a culpa como principal pardmetro para determinacédo da
responsabilidade civil dos administradores, destacando a subjetividade e reprovabilidade da
conduta, 0 que na pratica societaria inviabiliza, em muitos casos, sua delimitacdo, tendo em
vista a complexidade da atividade empresarial, normalmente composta de uma infinidade de
atos interligados e com resultados indefinidos por natureza. Dessa forma, serdo discutidos no
presente trabalho os diversos padrdes de conduta que os administradores deverdo adotar para
diminuir os riscos da ocorréncia de danos a sociedade empresaria, aos acionistas e a terceiros,
indiretamente  afetados. Além disso, apresentam-se alguns aspectos processuais
disponibilizados pela legislacdo societaria, os quais corroboram a dificuldade de efetivar a
responsabilidade civil dos administradores no &mbito das companhias abertas.

Palavras-chave: Responsabilidade civil. Administradores. Companhia aberta. Padrdes de

conduta. Culpa normativa.



ABSTRACT

TEIXEIRA, Pedro Freitas. The standard of conduct of public company’s directors: a
functional analysis of civil liability under the corporate law. 2016. 177f. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Civil) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

This paper aims to address the civil liability of director of public companies under a
functional perspective of the existing mechanisms foreseen in Brazilian legislation. It is
known that one of the greatest challenges currently in civil-corporate law is how to determine
the civil liability of directors of public companies for damages arising out of its routine
management acts. The corporate law (Law 6.404 / 76) expressly established fault as the main
factor to determine civil liability of these directors, highlighting the subjectivity and the
disapproval of their conduct, which in practice, and in many cases, prevents the act to stand
out due to complexity of the business activity, usually composed of a multitude of interrelated
acts and with undefined results in nature. Thus, this paper discusses the various standards of
conduct that directors should implement to reduce the risk of damage to the company, to
shareholders and to third parties indirectly affected. In addition, some procedural aspects
foreseen in the corporate law are presented, which uphold the difficulty to carry out the civil
liability of directors under the public companies.

Keywords: Civil liability. Directors. Public company. Standards of conduct. Fault in the law.
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INTRODUCAO

A clausula geral de responsabilidade civil dos administradores de sociedade
andnima esta prevista no art. 158 da lei societaria.? De acordo com o disposto nesse
dispositivo, em regra o administrador de companhia aberta ndo serd responsabilizado
pelas obrigacGes que contrair em nome da sociedade, desde que estas facam parte de
seus atos regulares de gestdo.® A responsabilidade civil do administrador surge somente
quando os danos causados por atos praticados dentro de suas atribui¢des, ou poderes,
resultam de conduta culposa ou dolosa (violacdo ao dever de diligéncia — art. 153); de
violacdo da lei ou do estatuto social (descumprimento do dever de lealdade — art. 155);

ou, em ultimo caso, de atos praticados com violagdo ao principio da boa-fé.

Dentro da primeira hipotese, no que diz respeito a comprovacdo da culpa ou
dolo do administrador, nos casos de danos sucedidos de atos praticados dentro de suas
atribuicfes ou poderes, e resultantes de conduta culposa ou dolosa, a maior parte da
doutrina e da jurisprudéncia, adotando a concepcéo organicista da administragio* e, via
de consequéncia, a responsabilidade aquiliana dai decorrente®, entende que o onus da
prova do comportamento antijuridico do administrador caberd ao autor da acdo de
responsabilidade civil, configurando, assim, a classica responsabilidade civil subjetiva.®

L Art. 158. (L. 6.404/76) O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que contrair
em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos
que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribui¢cbes ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com
violacdo da lei ou do estatuto.

2 Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

3 “Como decorréncia da personalidade juridica reconhecida a companhia (CC, arts. 44, II, e 985) e da sua
estruturagdo organica, a nossa lei societéria — expressando solug¢do que se imporia mesmo diante do seu
siléncio — prevé a irresponsabilidade pessoal do administrador por atos regulares de gestio”. ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as acfes correlatas. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009. p. 211.

4 A exemplo do direito publico, em que o Estado se organiza por meio de o6rgdos, nas sociedades
andnimas os administradores ndo sdo considerados 6rgdos em si, e sim, parte integrante dos érgdos da
administracdo (Conselho de administracdo, Conselho Fiscal, Diretoria, etc.), que tem suas atribuicdes
definidas em lei, e ndo pela vontade manifestada em assembleia geral ou constante em qualquer outro
instrumento juridico.

5 A responsabilidade civil do administrador decorrera, como sera demonstrado a seguir, da inobservancia
de uma norma ou, mais precisamente, do descumprimento dos deveres de conduta derivados da
imposicéo legal do dever de diligéncia e lealdade na condugéo dos negdcios da sociedade.

® Conforme destaca José Alexandre Tavares Guerreiro, embora “o dever de diligéncia seja definido em
abstrato, pela referéncia a modelos fundamentais, o julgamento do administrador deve se basear, a nosso
ver, ndo no juizo de ilicitude, mas no juizo de culpabilidade, ou seja, ha de verificar-se, em concreto, se 0
agente poderia, a vista das circunstancias, ter atuado conforme o direito. O juizo dai resultante é de
culpabilidade, e ndo de ilicitude”. GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares. Responsabilidade dos
administradores de sociedades andnimas. RDM 42/ 69-88, p. 77-78. Os poderes dos administradores ndo
derivam de um contrato, e sim, da lei societéaria ou estatuto. CAMARGO, Jodo Laudo de; BOCATER,
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Ja com relacdo a segunda hipotese que d& ensejo a responsabilidade civil do
administrador, qual seja, o dano resultante de atos praticados com violagdo da lei” ou do
estatuto social, a doutrina divide-se; porém a maior parte dos doutrinadores e da
jurisprudéncia sustenta que, nesses casos, ocorrera a inversdo do onus da prova®, de
modo que cabera ao administrador provar que agiu em consonancia com a lei ou com o
estatuto social®, configurando assim, a presuncéo de culpa do administrador (presuncéo
relativa)®, a qual pode ser afastada nos casos em que este consiga provar que agiu de

boa-fé e no melhor interesse da companhiall, ou seja, caberd ao administrador

Maria Isabel do Prado. Conselho de administracdo: seu funcionamento e participacdo de membros
indicados por acionistas minoritarios e preferencialistas. In: Reforma da Lei das Sociedades An6nimas.
LOBO, Jorge (Coord.). Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 392.

7¢[...] a expressio ‘violacio a lei’ é genérica. Abrange nio s6 os preceitos da lei reguladora das
sociedades por acdes, como ainda todos aqueles que, nas diferentes leis especiais, tracam a conduta dos
administradores de empresas coletivas em face da ordem social”. (VALVERDE, Trajano de Miranda.
Sociedades por agdes, v. 2, 2. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 322).

8 Nesse sentido, LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz BulhGes, A Lei das S/A., Rio de Janeiro:
Renovar, 1992, p. 597. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores de
sociedades anénimas, RDM 42, p. 80. BORBA, José Edwaldo Tavares, Direito societario, 8. ed., Rio de
Janeiro: Renovar, 2003, p. 424. EZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de
companhia aberta, RDM 56, p. 53, e . Temas de direito societario, Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
p. 74.

% “A lei de sociedade por agGes inverte o 6nus da prova se o ato do administrador viola a lei ou o estatuto,
0 que se justifica porque os administradores sdo profissionais - comerciantes, empresarios ou técnicos - e
a estrita observancia da lei e do estatuto é fundamental para a protecdo de todos os interessados na
companhia ou na sua atividade”. (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das
S.A., Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 597).

10 José de Aguiar Dias ressalta que a presuncéo de culpa nesses casos ndo transforma a responsabilidade
civil subjetiva do administrador em objetiva, conforme palavras do proprio autor: “Se ¢é relativamente
facil provar o prejuizo, o0 mesmo ndo acontece com a demonstragdo da culpa. A vitima tem a sua
disposicdo todos os meios de prova, pois ndo ha, em relagdo a matéria, limitacdo alguma. Se, porém, fosse
obrigada a provar, sempre e sempre, a culpa do responsavel, raramente seria bem-sucedido na sua
pretensdo de obter ressarcimento. Os autores mais intransigentes na manutencdo da doutrina subjetiva
reconhecem o fato e, sem abandonar a teoria da culpa, sdo unanimes na admissao do recurso a inversao da
prova, como férmula de assegurar ao autor as probabilidades de bom éxito que de outra forma lhe
fugiriam totalmente em muitos casos. Dai decorrem as presuncdes de culpa e de causalidade estabelecidas
em favor da vitima: com esse carater, sé pela vitima podem ser invocados”. DIAS, José de Aguiar. Da
responsabilidade civil. v. 1. 10. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1995, p. 91.

1 'Vale ressaltar o posicionamento de Fabio Ulhoa Coelho, contrapondo-se a doutrina majoritaria que
entende serem distintas as hipoteses descritas no art. 158, incisos I e II: “As duas hipdteses elencadas pelo
art. 158 da Lei das S/A, na definicdo da responsabilidade dos administradores, sdo interdefiniveis. Com
efeito, a acdo culposa ou dolosa €, forcosamente, ilicita, violadora da lei. Se, por exemplo, um
administrador deixa de aplicar disponibilidades financeiras da sociedade, ele age com negligéncia ou até
impericia. A natureza culposa de sua omissdo é, assim, clara e indiscutivel. Contudo, este mesmo
comportamento também caracteriza a inobservincia dos deveres de diligéncia e lealdade.
Consequentemente, o administrador que age culposamente viola a lei. Por outro lado, toda violacdo a lei
ou aos estatutos € uma conduta culposa ou dolosa. O administrador que descumpre norma legal ou
clausula estatutaria, se ndo atua conscientemente, estard sendo negligente, imprudente ou imperito. Em
razdo da interdefinibilidade das hipoteses de responsabilizacdo civil dos administradores de sociedade
andnima, nao ha — ressalta-se — que distinguir a natureza delas. O que se afirma sobre a responsabilidade
fundada no inciso | do art. 158 da Lei das S/A aplica-se inevitavelmente a fundada no inc Il do mesmo
dispositivo. Assim, ndo comporta ser feita qualquer separacdo entre as duas hip6teses destacadas pelo
legislador, que reclamam tratamento uniforme”. COELHO, Fabio Ulhéa. A natureza subjetiva da
responsabilidade civil dos administradores de companhia. Revista de Direito da Empresa 1, p. 26-27.
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demonstrar “que a violagdo da lei ou do estatuto resultara de circunstancias
especialissimas, por ele ndo provocadas ou relativamente as quais ndo poderia ele ter
nenhuma influéncia, ou que os prejuizos verificados ocorreriam em qualquer

hipotese”. 1213

O objetivo primordial desta investigacdo serd demonstrar que a
responsabilidade civil dos administradores de sociedade an6nima com capital aberto
ganha especial singularidade a partir do momento em que se constata, no ambiente
societario, ser a assuncao de riscos inerente a atividade desempenhada pelos membros
da administracdo, estando os acionistas, clientes, trabalhadores e eventuais credores
cientes desta realidade, desde o momento em que concordaram em participar da
sociedade an6nima. Dessa forma, o conceito tradicional de responsabilidade civil
subjetiva devera ser funcionalizado, de forma que garanta, no contexto societario, a

efetividade do instituto.

Conforme destaca Rui Stoco:

[...] a insatisfagdo com a teoria subjetiva [cléssica], magistralmente posta a
calva por Caio Mério, tornou-se cada vez maior, e evidenciou-se a sua
incompatibilidade com o impulso desenvolvimentista de nosso tempo. A
multiplicacdo de oportunidades e das causas de danos evidenciaram que a
responsabilidade subjetiva mostrou-se inadequada para cobrir todos 0s casos
de reparagéo.'

Nesse sentido, ndo se trata, em hipotese alguma, de considerar a
responsabilidade civil dos administradores como objetiva, e sim de ressaltar a
necessidade de promover a releitura da responsabilidade civil a luz de outros valores
que informam o ordenamento juridico, a fim de conjugar principios existenciais e
econbmicos insitos na carta constitucional brasileira, a partir da adocdo da chamada
culpa normativa, que preconiza ao magistrado, durante a andlise de eventual

responsabilidade civil do administrador, o dever de avaliar a conduta do ofensor,

2 ACERDA, J. C. Sampaio de. Comentarios a lei de sociedades anénimas. S&o Paulo: Saraiva, 1978, v.
3,p. 37.

13 paula Salvador Frontini destaca as hipoteses de violagdo ndo-culposa da lei ou do estatuto social,
conforme se depreende de suas palavras: “[...] pode ser identificada situagdo em que o administrador
assim procede como Unica alternativa viavel para favorecer a companhia em determinado impasse; nesse
contexto, ser-lhe-4 possivel demonstrar que, a despeito de agir voluntariamente, ndo foi negligente, nem
imprudente; admitir , em tal circunstancia, que deva indenizar o dano serd fazer prevalecer a ideia de
responsabilidade objetiva, inaceitavel e inaplicavel para o caso, ja que a Lei das Sociedades Andnimas
consagrou a doutrina da culpa”. FRONTINI, Paula Salvador. Responsabilidade dos administradores em
face da nova lei das sociedades por acbes. Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e
Financeiro, n. 26. p. 35- 49. 1977. p. 46.

14 STOCO, Rui. Responsabilidade civil e sua interpretacdo jurisprudencial. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1999. p. 76.
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comprando-a com os standards de conduta social e economicamente aceitaveis e/ou

esperados, e ndo apenas o seu grau de culpa em abstrato.*®

Pressupbe-se, nesta investigacdo, que qualquer forma de interpretacdo da
responsabilidade civil dos administradores sob 0s mesmos pressupostos amplamente
discutidos pela doutrina civilistica tradicional, sem levar em conta as peculiaridades do
contexto empresarial a seguir demonstradas, poderd inviabilizar o desenvolvimento
econémico das sociedades andnimas e, principalmente, afastar os melhores e mais bem
capacitados administradores do exercicio de suas atividades, aléem de, em alguns casos,

ndo efetivar a devida repacédo do dano sofrido.

A atividade dos administradores se desenvolve por meio de iniUmeras decises
sob a incerteza do resultado, podendo algumas destas decisfes causar danos irreparaveis
a companhia, aos acionistas e a terceiros. Contudo, questiona-se: como identificar a
culpa dos administradores, se a incerteza do resultado é inerente & atividade
empresarial? E mais: como é possivel considera-lo culpado se, no mundo dos negécios,
muitas vezes ndo tomar uma decisao pode trazer consequéncias até mais nocivas do que
tomar uma deciséo ruim? Como estabelecer o nexo causal entre a conduta e o dano, se a
atividade empresarial é caracterizada por uma multiplicidade de atos e de decisdes
sucessivas tomadas por diferentes administradores ao longo do tempo? Por fim, como
determinar que o ato do administrador contribuiu diretamente para a concretiza¢do do
dano, se a andlise deste sera sempre ex-post e atemporal em relagdo ao momento da

decisao?

A fim de delimitar o tema objeto desta dissertacdo, e potencializar a discussao
acerca da responsabilidade civil dos administradores que efetivamente praticam o0s
principais atos de gestdo, regulares e potencialmente lesivos, o presente trabalho traz
como escopo tratar dos casos em que a sociedade anénima tem capital aberto®®, e o
direito de propriedade estd completamente separado do poder de gestdo sobre esta.
Esses sdo o0s casos das companhias com capital pulverizado, conforme sera explicitado a
seguir, em que ha pouca ou nenhuma interferéncia dos acionistas nos atos de gestdo

praticados pelos administradores. Nessas hipdteses, a assimetria de informacGes

15 MONTEIRO FILHO, Carlos Edison do Régo. Art. 944 do Cédigo Civil: O problema da mitigacéo do
principio da reparacédo integral. In: TEPEDINO, Gustavo; FACHIN Luiz Edson (Coords.). O direito e 0
tempo: embates juridicos e utopias contemporaneas: estudos em homenagem ao Professor Ricardo
Pereira Lira. Rio de Janeiro: Ed. Renovar, 2008.

18 As ‘sociedades anénimas com capital aberto’ caracterizam-se, principalmente, por terem suas agdes
(ou outros valores mobiliarios) negociadas em bolsas de valores.
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existente entre os interesses dos administradores, da companhia e dos acionistas &€ muito
maior do que em qualquer outro modelo de organizacdo societaria. Sendo assim, 0s
problemas a seguir apontados tornam-se mais evidentes e, via de consequéncia, a
necessidade de pensar em eventuais solu¢Bes impulsiona a pesquisa cientifica sobre o

tema tratado.

Com efeito, para sistematizar o tema e, assim, facilitar a sua comprenséo, este
trabalho foi dividido em trés capitulos: no primeiro capitulo serd contextualizada a
importancia dos atos da administracdo na conducdo da atividade societaria das grandes
sociedades andnimas, nas quais a propriedade das acdes esta totalmente desvinculada do
poder de controle destas companhias. Além disso, serdo analisados 0s principais
interesses a serem atendidos pelos administradores, a fim de que seja, desde j&, definida
uma ordem de finalidades da atividade empresarial, sendo esta flexivel e ponderada a
partir de critérios valorativos, e sempre adequada a atividade exercida pela sociedade
empreséaria analisada. O estabelecimento de uma ordem de finalidades 7 sera
fundamental para definir a racionalidade das decisdes tomadas pelos administradores
em diferentes contextos nos quais a atividade empresarial se desenvolve. Essa analise se
faz necessaria para compreender as razdes decisorias e determinar para quais objetivos
os administradores deverdo seguir determinados deveres/padroes de conduta 8,
realcando, mais uma vez, a concep¢do normativa da culpa '* nos casos de
responsabilidade civil dos administradores de sociedade anonima de capital aberto.
Ainda nesse capitulo, serdo apresentados os principais aspectos da responsabilidade

civil dos administradores, conforme disciplina da lei societaria.

No segundo capitulo, pretende-se apresentar, conceituar e detalhar os deveres
de conduta esperados dos administradores, definindo-se os standards a serem
observados no desempenho das fungdes sociais pelos administradores. No decorrer

17 GROSSMANN, Adolf apud NUNES, Pedro Caetano. Dever de gestdo dos administradores de
sociedades anonimas. Coimbra: Almedina, 2012. p. 365.

18 Nesse sentido, destaca-se a ligio de Pietro Perlingieri: “E da maxima importancia identificar a estrutura
e a funcdo do ato juridico. Preliminarmente, pode-se dizer que estrutura e fun¢do correspondem a duas
indagacdes que se pdem em torno ao fato. O ‘como é?’ evidencia a estrutura, o ‘para que serve’ evidencia
a funcdo. Como para o fato, também para a relagcdo € possivel identificar um perfil estrutural e um
funcional. Estrutura e funcdo da relagdo e estrutura e funcdo do fato ndo devem ser confundidas, ainda
que se deva observar que a correlacdo entre o fato e a relacdo no procedimento de individuacdo da
disciplina do caso concreto, imponha a consideragdo global dos dois perfis”. PERLINGIERI, Pietro.
Perfis do Direito Civil: Introdugéo ao Direito Civil Constitucional. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2007.
p. 94.

19 0O conceito mais objetivo da culpa tem como “principal caracteristica considerar a culpa como simples
desvio de um padrdo de conduta socialmente previsto e imputavel ao agente”. CALIXTO, Marcelo
Junqueira. A culpa na responsabilidade civil — estrutura e funcdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 308.
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desse capitulo serdo apresentados, ainda, os mecanismos utilizados para promover a
exclusdo da responsabilidade dos administradores, particularmente, a business

judgement rule e a boa-fé do agente.

Por fim, no terceiro e Gltimo capitulo, a dissertacdo se propora a aprofundar o
debate acerca da responsabilidade civil dos administradores, realizando-se uma
abordagem processual acerca dos instrumentos disponibilizados pela lei societéria as
companhias, aos acionistas ou a terceiros para ajuizarem eventuais agdes de
responsabilidade civil contra os administradores por possiveis danos que estes venham a
causar pelo descumprimento de seus deveres. O objetivo primordial desse capitulo sera,
apos explicitados os pressupostos da responsabilidade civil dos administradores nos
capitulos anteriores, atestar a efetividade da responsabilidade civil originada pelos atos
dos administradores/gestores no contexto societario.

Em sede de concluséo, sem a pretensdo de esgotar o tema, o trabalho sugere
qual deve ser a melhor interpretacdo do instituto da responsabilidade civil dos
administradores aplicada ao contexto societario, a partir da defini¢do: (i) de um conceito
uniforme de interesses social, de modo que venha a pautar a atividade dos
administradores; (ii) dos pressupostos da responsabilidade civil aplicados ao contexto
societario e dos padrGes de conduta socialmente e economicamente esperados dos
administradores no exercicio de suas atividades; e (iii), em paralelo — tendo em vista as
dificuldades processuais enfrentadas para efetivar a responsabilidade civil dos
administradores, conforme serd demonstrado a seguir —, das melhores préaticas de
governanca que poderdo ser desenvolvidas a fim de diminuir os riscos de que 0s atos
dos administradores possam vir a causar danos as companhias, aos acionistas ou a

terceiros indiretamente lesados.
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1. “DESINTEGRACAO DO ATOMO DA PROPRIEDADE”: A EVOLUCAO
HISTORICA DO PROCESSO DE DISSOCIACAO ENTRE A
PROPRIEDADE E O CONTROLE

Com o intuito de contextualizar a responsabilidade civil dos administradores de
sociedades andnimas, se faz necessario analisar o fendbmeno da “desintegra¢do do atomo
da propriedade”, profundamente estudado por Adolf A. Berle e Gardiner C. Means,

sendo estes os criadores da expressdo mencionada. 2

De acordo com os autores, no periodo p6s Revolucdo Francesa até o inicio da
Revolucdo Industrial, a titularidade da propriedade e o poder de sua administragdo
concentravam-se na mesma pessoa. Era o tempo das pequenas oficinas e das
corporagdes de oficio. Com o surgimento das sociedades andnimas, especialmente as de
capital disperso, essa realidade altera-se profundamente. Dessa forma, 0s acionistas
passaram a se preocupar muito mais com os dividendos e lucros que poderiam auferir
do que com o dia a dia da sociedade; ou seja, para 0s acionistas 0s interesses individuais
se sobreporiam aos interesses coletivos, o que, no contexto societario atual, em que ha

uma gama de outros interesses envolvidos, ndo faria qualquer sentido.

Nesse cenario, observou-se que a assembleia geral, 6rgdo de representacdo e
deliberacdo dos acionistas, perdeu sua forca na defini¢do dos rumos da sociedade, dando
lugar aos 6rgdos da administracdo que deveriam gerir as riquezas e 0 patrimdnio dos
acionistas, passando a controla-los em nome de seus legitimos proprietarios. Tal
fendbmeno rompe com o estatuto do proprietario classico (unificado), e suscita a

necessidade de definir novo modo de entender e regular os contornos dessa relagéo.

Nesse ponto, antes de avangar a analise especifica da ruptura do tradicional
estatuto da propriedade aciondria, cabe destacar que até ter sido constatado tal
fendmeno, a propriedade era entendida como disciplina unitaria, da qual derivavam
todos os demais direitos reais, compreendida basicamente pela propriedade de terra.

Com o declinio do individualismo, a concepcéo de propriedade unitaria deu lugar ao

2 BERLE, A. A.; MEANS, G. C. A Moderna Sociedade Andnima e a Propriedade Privada. S&o Paulo:
Editora Abril, 1984. p. 37.

21 KATAOKA, Eduardo Takemi. Declinio do Individualismo e Propriedade. In: TEPEDINO, Gustavo
(Coord.). Problemas de Direito Civil-Constitucional,. Rio de Janeiro: Renovar, 2000.
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conceito de propriedade fragmentada, ou seja, consignou-se a existéncia de outros tipos
de propriedade, como, por exemplo, 0os bens de consumo e de producéo, a propriedade
urbana e rural, a propriedade intelectual, a propriedade acionéria, 0s bens culturais, etc.
Cada uma dessas novas formas de propriedade terdo disciplinas e estatutos préprios,
porém deverdo sempre ser analisadas sob a égide dos valores constantes na tabua
axioldgica do ordenamento juridico, posto que a Constituicdo ndo fez qualquer distin¢éo

ao se referir a funcéo social da propriedade?? de modo amplo e abstrato.

Nesse sentido, afirma Gustavo Tepedino:

Dai decorre que quando uma certa propriedade ndo cumpre sua fungéo social
ndo pode ser tutelada pelo ordenamento juridico. Vale dizer, que ndo somente
os bens de producdo, mas também os de consumo possuem uma funcao
social, sendo por esta conformados em seu conteddo — modos de aquisi¢éo e
de utilizago.

Importante observacdo é feita por Fabio Konder Comparato, quando este
afirma que a mais relevante distingdo, no que concerne a classificacdo de bens,
encontra-se na distingdo entre ‘bens de produgdo’ e ‘bens de consumo’. Interessante
ponto é destacado por este autor, que observa que “essa distingdo ndo aparece em
nenhum Cdédigo Ocidental, justamente porque a sua admissdao implicaria o
reconhecimento de uma distingédo entre os direitos relativos a cada uma dessas espécies
de bens, o que o regime capitalista se recusa, tenazmente, a sancionar?*”. O autor
demonstra que seria importante consagrar, em todas as hipo6teses, uma situacdo de
propriedade, “equiparando a pequena casa de residéncia ao bloco de controle acionario
sobre um império industrial. Havendo, em ambas as hipéteses, propriedade, e sendo ela
um direito natural, a sua limitacdo ou, a fortiori, a sua supressdo, em qualquer

ocorréncia, ¢ odiosa e ilegitima”.?

Portanto, o fato do direito de propriedade ser considerado hoje um direito
fragmentado faz com que a funcdo social definida pela Constituicdo deva incidir sobre

22 Vale destacar que ha autores que adotam posicionamento contrario, como Orlando Gomes ao afirmar
que “s6 os bens produtivos sdo id6neos a satisfacdo de interesses econdémicos e coletivos que constituem
o pressuposto de fato da fungdo social”. GOMES, Orlando. Direitos Reais. 10. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 1998. p. 108. No mesmo sentido se posiciona o ex-ministro Eros Roberto Grau em GRAU, Eros
Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 (interpretacdo critica). Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1990. p. 248.

23 TEPEDINO, Gustavo. Contornos Constitucionais da Propriedade Privada. In: Temas de Direito Civil.
2. ed., Renovar, Rio de Janeiro, 2000, p. 282.

24 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 107.

5 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 107.
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cada um desses regimes de propriedade. Ressalva-se que a funcionalizacdo da
propriedade variard de acordo com as caracteristicas apresentadas, porém nunca se
desvinculard dos principios constitucionais que sustentam e promovem, em Ultima
andlise, a dignidade da pessoa humana.?® Segundo Gustavo Tepedino, a propriedade
constitucional “ndo se traduz numa redugdo quantitativa dos poderes do proprietario”,

mas, “ao reverso, revela uma determinagio conceitual qualitativamente diversa”.?’

Nesse sentido, a funcdo social ndo sera, em qualquer forma de propriedade,
interpretada como uma limitacdo ao exercicio do direito, e sim, como um de seus

elementos constitutivos, interagindo diretamente com o seu conceito.

De acordo com Pietro Perlingieri:

Em um sistema inspirado na solidariedade politica, econdmica e social e ao
pleno desenvolvimento da pessoa, o conteldo da funcdo social assume um
papel de tipo promocional, no sentido de que a disciplina das formas de
propriedade e as suas interpretacbes deveriam sempre ser autuadas para
garantir e para promover os valores os quais se funda o ordenamento.?®

No que se refere especialmente a propriedade acionaria, a unidade econémica
tipica do século XIX, fundada na propriedade, pertencia a individuos certos ou, no
maximo, a pequenos grupos, sendo, como regra, diretamente por estes administrada. A
maioria desses empreendimentos tinha seu tamanho limitado pela riqueza pessoal dos
proprietarios. Essas unidades, todavia, foram sendo paulatinamente suplantadas, em
uma extensao cada vez maior, pelos grandes grupos societarios, que aglutinam riquezas
de centenas, ou até de milhares de investidores, 0s quais, através do mecanismo
acionario, concentram suas riquezas em uma Unica companhia, cuja organizacao sera

desenvolvida sob controle e administracdo unificados.?®

Nota-se, portanto, que, paralelamente a Revolucdo Industrial, observa-se outra
revolucdo, operada esta no estatuto do proprietério, a qual consiste na dissociacdo entre
a propriedade e o controle, e, por conseguinte, na expansao da sociedade anénima. Em

% Na licdo de Gustavo Tepedino: “novos parametros para a definicdo da ordem publica, relendo o direito
civil a luz da Constituicdo, de maneira a privilegiar, insista-se ainda uma vez, os valores ndo patrimoniais
e, em particular, a dignidade da pessoa humana, o desenvolvimento da sua personalidade, os direitos
sociais e a justica distributiva, para cujo atendimento deve se voltar a iniciativa econdmica privada e as
situacbes  juridicas patrimoniais. (TEPEDINO, Gustavo. Premissas metodoldgicas para
constitucionalizacdo do direito civil. In: Temas de Direito Civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 22).

2T TEPEDINO, Gustavo. Temas de Direito Civil. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 323.

28 PERLINGIERI, Pietro. O direito civil na legalidade constitucional. Tradugdo de Maria Cristina de
Cicco. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p. 940.

2 BERLE, A. A.; MEANS, G. C. A Moderna Sociedade Andnima e a Propriedade Privada. S&o Paulo:
Editora Abril, 1984. p. 34.
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razdo desse aspecto, o antigo trabalhador independente transformar-se-ia em assalariado
e, portanto, passaria a ser subordinado & companhia; e 0 antigo proprietario
independente, que geria sua propriedade de forma também independente, transformar-
se-ia em um proprietario que apenas recebe uma remuneracdo mensal ou anual pelo

capital investido.

Ressalta-se que a referéncia aqui exposta ndo € aquele empreendedor que
decide deixar de operar individualmente, cria uma pessoa juridica, e passa a operar por
meio desta. Mesmo que essa pessoa juridica seja formalmente uma sociedade andnima,
0 empreendedor teria criado apenas um alter ego juridico. N&o sera esse o objeto do
presente trabalho. Cuida-se, pelo contrario, do fendmeno pelo qual investidores pdem a
disposicao de terceiros a administracdo da sua riqueza para que estes a multipliqguem. A
verdadeira revolugcdo da sociedade anbnima somente se manifesta quando uma
sociedade assume, na expressao cunhada por Berle e Means, a forma de companhia
“semipublica”, isto ¢, quando se manifesta profunda dissociagao entre a propriedade e o

controle.

Conforme explicitado pelos referidos autores, essa dissociacdo pode ser
verificada em diferentes graus. Quando um acionista, titular do poder de controle e, em
ultima instancia, responsavel pelo andamento da sociedade, possui a maioria das acoes
da companhia, enquanto a parte restante da propriedade acionaria encontra-se dispersa
entre muitos acionistas minoritarios, o binbmio controle e propriedade s existiria, de
fato, para aquele acionista. Para os minoritarios dispersos, opera-se apenas uma quase

absoluta cisdo entre controle e propriedade.

Segundo ainda Berle e Means, a separagdo entre a propriedade e o controle
atinge a quase totalidade nos casos em que inexiste sequer uma minoria ativa
consideravel, como ocorria na American Telephone and Telegraph Company, cujo
controlador tinha menos de 1% (um por cento) das agdes da companhia. Percebe-se,
assim, que em certos casos a separacdo entre controle e propriedade tornou-se téo
acentuada, que se formou uma grande massa de acionistas, totalmente despojada de
qualquer controle sobre a riqueza com que eles ou seus predecessores contribuiram para

a sociedade empresaria.

Essa revolucdo ocorrida no estatuto da propriedade, no ambito das relagdes

econdmicas, decorre de varios fatores: em primeiro lugar, percebeu-se que, em
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decorréncia do alto custo dos bens de capital necessarios para montar um parque
industrial, dificilmente alguém, sozinho, teria condi¢des de adquirir os “meios de
producao” necessarios. Em fungdo disso, os investidores optaram por possuir “pedagos
de papel”, a¢des das grandes corporagdes, estas, sim, capazes de adquirir 0s meios de

producao.

O segundo e principal fator a ser considerado é a entrega do controle de fato
dos meios de producdo a gestores profissionais que administrariam a propriedade no
interesse de todos os investidores. A maior parte dos Codigos Civis no mundo e o
Caodigo Civil Brasileiro ndo se afastam da regra, determinam que o proprietario tem a
faculdade de usar, gozar e dispor de seus bens.*° De outro lado, todavia, 0 proprietario
de acBes de uma sociedade ndo detém, em regra, tais poderes em relagdo aos bens da
sociedade empresaria. Nesses casos, quem usa, goza e dispde dos bens sociais é a
prépria companhia, através de seus administradores, e desde que respeitados os valores
do sistema e a funcdo social da propriedade empresaria. O acionista minoritario, por
exemplo, pode, no maximo, usar, gozar e dispor das acGes de que é titular, votando,

usufruindo dos dividendos e vendendo suas agdes para terceiros, respectivamente.

A respeito da dissociacdo entre propriedade e poder de controle, Pietro

Perlingieri pontua o fato de que:

[...] entre fruicdo e disposi¢do ndo existe uma correlacdo necessaria: se €
verdade que a propriedade é definida pelo Cédigo como faculdade ou poder
de fruir e dispor, é também verdade que se verifica em mais de uma hipétese
uma dissociacdo, uma separagdo entre estes dois poderes, a tal ponto que
alguns sdo titulares da fruicdo e outros do poder de disposi¢do. Sob outro
perfil, a dissociacdo se apresenta no sentido de que nem sempre o proprietario
tem o poder de dispor do bem, de criar situagdes subjetivas favoraveis a
terceiros, nem de dispor materialmente da propriedade ou de escolher
livremente a destinacdo econdmico-social do bem. Nesta atividade de
disposicdo, o poder é as vezes controlado, e as vezes integrado pela
participagdo de outro, de modo que a faculdade de disposi¢do ndo é absoluta,
nem muito menos arbitraria Também no ambito da nogdo de fruicdo podem-
se constatar tracos da dissociacdo: o fendmeno juridico e social do
desmembramento (da figura unitaria) da propriedade teve uma notavel
evolucdo até chegar a uma situacdo de extrema variedade também por causa
das mudancas da realidade econémica.

%0 Essa liberdade, contudo, segundo a doutrina mais atualizada a respeito do tema, exige o respeito a
funcéo social da propriedade e aos valores do sistema constitucional. Para um estudo mais aprofundado
do processo de funcionalizagdo do direito, em especial sobre a funcionaliza¢do do direito de propriedade,
remete-se o leitor ao artigo de MONTEIRO FILHO, Carlos Edison do Régo. Usucapido imobiliaria
urbana de metragem minima: uma concretizacdo da funcdo social da propriedade. In: Direito das
RelagGes Patrimoniais. Rio de Janeiro: Jurud, 2014. p. 13-34 .

31 PERLINGIERI, Pietro. O Direito Civil na Legalidade Constitucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.
p. 932-933.
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Fabio Konder Comparato explicita, ainda, que essa dissociacdo vem sendo
sentida também em outras areas, como no sistema bancario, que ‘“contribuiu
decisivamente para transformar o dinheiro de simples meio de pagamento em bem de
producdo, desdobrando, ipso facto, os direitos a ele referentes, e tornando sem sentido a
antiga proibi¢do candnica da usura”.? Os depdsitos bancérios consubstanciam um
interessante mecanismo de captacdo e aplicacdo de dinheiro, o qual nas palavras de
Féabio Konder Comparato, resulta “num amplo movimento de sistole e diastole, [que]
irrigam todo o sistema econdmico” .33 Note-se, assim, que o depositante abre mio do
controle sobre seus bens, tornando-se, de outro lado, credor de uma instituicdo
financeira. O banco, por sua vez, superando a velha funcdo de simples guardido de
valores metalicos e cambista de moedas, assume, segundo Fabio Konder Comparato, o
verdadeiro poder de disposicao das somas depositadas, dando origem a chamada moeda

escritural.

Fendmeno semelhante operou-se nas sociedades por acdes, conforme
brevemente mencionado acima. Os acionistas perderam a posse e disposi¢cdo de seus
bens, e tornaram-se titulares de agdes, que lhes conferem uma propriedade teoricamente

indireta sobre os bens sociais.

Ao contrario do que ocorria com as sociedades do passado, atribuiu-se, em
virtude do tamanho agigantado das modernas corporagdes, uma funcdo social antes
inexistente. Em um primeiro momento, tais companhias semipublicas®* passam a ter
uma série de responsabilidades para com seu publico investidor. Em seguida, ao virem a
se utilizar das bolsas de valores para captacdo de recursos da poupanca popular, essa
responsabilidade se acentua exponencialmente. Uma série de novas responsabilidades é
atribuida aos administradores dessas companhias®, que passam a responder nio apenas
perante os titulares do capital investido, mas também perante os empregados da

sociedade e terceiros. As decisGes tomadas por esses administradores passam a ter

%2 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 107.

3 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 108.

34 A referida expressdo foi cunhada por Jorge Lobo ao entender que as companhias fechadas séo regidas
pelo direito societario, comercial e privado. Em contrapartida, as companhias com capital aberto, em
virtude da constante intervencdo do Estado na sua criagdo, seu registro e funcionamento, seguiriam
normas de direito semipublico. LOBO, Jorge. Direito dos acionistas. Rio de Janeiro: Campus, Elsevier,
2011.

3 Essa série de responsabilidades acentuou-se de tal forma, que muitas companhias passaram a contratar
seguros de responsabilidade civil para seus administradores (também chamados D&O - Directors and
Officers Liability Insurance).
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influéncia decisiva sobre o patrimdénio dos investidores, sobre a vida dos empregados e
sobre a estabilidade da propria economia.

Em decorréncia dessas novas relagdes, pode-se asseverar que o conceito de
propriedade, especialmente da propriedade acionaria, foi profundamente afetado,
seccionando ideias que ha séculos caminhavam juntas; o poder de controle sobre a
propriedade desprendeu-se do campo gravitacional do conceito da propriedade nominal.
Um novo equilibrio de forcas devera ser buscado.

Esta investigacdo ter4 por objetivo analisar, a partir de uma perspectiva
funcional®®, tanto esse fendmeno em si quanto as suas repercussoes juridicas, bem como
— e particularmente para esta dissertacdo — o impacto da separacéo entre propriedade e
controle para a caracterizacdo da responsabilidade dos administradores nas companhias
em que estes assumem integralmente o poder de controle em razdo da alta disperséo

acionaria.

1.1.  Breves notas sobre o poder de controle na Lei 6.404/76

O poder de controle, nas sociedades em geral, e nas sociedades an6nimas em
especial, decorre de um poder de fato. Controlar uma sociedade significa deter o poder
de comandéa-la, escolhendo seus administradores e definindo suas linhas bésicas de

atuacéo.

Pode-se observar, portanto, uma nitida separacéo de fungdes. O controle ndo se
confunde com a propriedade acionaria, que, por sua vez, nao se confunde com a
administracdo. Como afirma Fabio Konder Comparato, inspirado nas ideias de Berle e
Means:

[...] podemos agora estabelecer a distingdo dos trés niveis nos quais se
estabelece a estrutura de poder na sociedade anénima: o da participacdo no
capital ou investimento acionario; o da direcdo; e o do controle. O controle

pode provir da participagdo, mas nao se confunde com ela, como
acentuaremos dentro em pouco. Por outro lado, se os diretores de uma

3% Para uma analise mais aprofundada sobre o conceito de funcionalizagdo do direito, recomenda-se a
leitura da obra de BOBBIO, Norberto publicada in: Da Estrutura a Funcao: novos estudos de teoria do
direito. Barueri: Manole, 2007.
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companhia ndo precisam ser acionistas, é escusado dizer que o controlador
nem sempre assume as funcdes diretivas.’

A legislacdo societaria brasileira de sociedades anénimas (Lei 6.404/76) trata
da questdo do poder de controle nas sociedades andnimas basicamente em dois artigos,

quais sejam arts. 116 e 243, § 2°.

Pela leitura do art. 116 da lei societéria, entende-se por acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que seja: (i) titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral, bem como o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e que (ii) use efetivamente
seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companhia. J& o 82° do art. 243 da mesma lei, no capitulo que trata de Sociedades
Coligadas, Controladoras e Controladas, dispde que sera considerada controlada a
sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, seja
titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas
deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores.

Percebe-se, portanto, que, no caso de a controladora ser uma sociedade (pessoa
juridica), ndo se exige o requisito, previsto no art. 116, do exercicio efetivo do poder.
Presume-se, em funcéo do profissionalismo que rege a atuacdo empresarial, que o poder
de controle jamais deixaria de ser exercido. Note-se que, como bem ressaltado por
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, essa situacdo é completamente
diferente do controle exercido por uma pessoa fisica, “como no caso da viiva do
empresario que o sucede na maioria dos direitos de voto, mas deixa a administracdo da
companhia entregue aos administradores profissionais em que o marido confiava, sem
exercer efetivamente o poder de controle”.®® Essa vilva, desde que ndo se envolva em
nenhum ato da sociedade, ndo poderia jamais ser considerada controladora da sociedade

e, por conseguinte, ndo poderia responder perante a lei como controladora.

Em certos cenarios, pode se mostrar extremamente complexa a definicdo de
guem exerceria o0 poder de controle. Imagine-se, por exemplo, o caso de uma companhia

com capital disperso em bolsa, submetida ao controle minoritario e desprovida de

3 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 35.

3 LAMY FILHO, Alfredo et al. Direito das Companhias. v. I. 1. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense,
2009. p. 817.
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acordo de acionista; quem seria o controlador de uma companhia como essa? Para
responder a essa questdo, faz-se necessario verificar quem, de fato, conseguiu obter,
historicamente, a maioria de votos na assembleia de acionistas. Dessa questdo decorre
outra: bastaria a preponderancia em uma assembleia para a caracterizacdo do controle,
ou seria necessario alguma estabilidade no poder? A doutrina diverge sobre o assunto®®,
exigindo alguns autores a preponderancia em pelo menos 2 (duas) assembleias gerais
consecutivas, enquanto outros exigem 3 (trés) assembleias para a caracterizacdo do

controle.*°

Observa-se ainda que a lei societaria utiliza a expressdo “titular de direito de
s6cio”, e Ndo a expressao “acionista”. Essa diferenciacdo tem razdo de ser, pois se funda
exatamente na dissociacao entre titularidade acionéria e poder de controle. Em regra, o
acionista controlador tem a qualidade de acionista. Mas pode ocorrer de o titular do
controle ndo ser acionista, como no caso de usufruto de a¢bes, no qual o direito de voto
pode ser transferido separadamente da propriedade da acdo. Note-se que, segundo o art.
114 da lei societaria, o direito de voto da acdo gravada com usufruto, salvo disposicado
em contrério no ato de constituicdo do gravame, somente podera ser exercido mediante
prévio acordo entre o proprietario e o usufrutuario. Constata-se, assim, que 0
instrumento que institui o usufruto pode atribuir o direito de voto ao usufrutuério, ao nu-
proprietario, ou até distribuir o direito de voto entre ambos em funcdo do teor da
deliberacdo. Nao havendo acordo, nenhum deles poderd exercer o direito de voto, mas,

caso haja acordo, a liberdade de estipulacdo é ampla.

Outra situacdo em que o poder de controle desprende-se da titularidade
acionaria ocorre nos casos de “aluguel de a¢des”. Juridicamente, 0 chamado contrato de
aluguel de acBes ndo se enquadra no conceito de locacdo, mas sim no de empréstimo de
coisa fungivel. Segundo o art. 586*! do Cédigo Civil, 0 mGtuo é o empréstimo de coisas
fungiveis, no qual o mutuério é obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu em

coisa do mesmo género, qualidade e quantidade. No caso de empréstimo de coisa

39 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 12. ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2010. p.
350.

400 regulamento do Novo Mercado da Bovespa aborda essa questdo, estabelecendo a presuncio relativa
de titularidade do controle em relagdo a pessoa ou ao grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas
ou sob controle comum (“grupo de controle”), o qual seja titular de agdes que lhe tenham assegurado a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Ultimas assembleias gerais da Companhia,
ainda que ndo seja titular das acfes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante.

41 Art. 586. O mutuo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio é obrigado a restituir ao mutuante o
que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade.
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fungivel, o art. 587%2 do Codigo Civil determina que o dominio da coisa emprestada seja
transferido ao mutuério, por cuja conta correm todos os riscos desde a tradi¢do. A acao
tem natureza de coisa mdvel fungivel, logo, pode ser objeto de empréstimo, e este
empréstimo implica a transferéncia do dominio da ag&o.*® Em regra, observa-se que os
proprietarios reais das a¢fes ndo tém interesse em se desfazer em definitivo de suas
acles. Ja os tomadores sdo investidores que ficam com as acGes temporariamente,
objetivando, por exemplo, liquidar alguma operacdo realizada anteriormente ou

viabilizar certas estratégias, inclusive tributarias.

O empréstimo em questdo envolve a transferéncia da propriedade das acdes ao
tomador, por tempo determinado, e o titular das acdes, que as emprestou, recebe uma

remuneracao pactuada entre as partes.

Em decorréncia da operacdo, direitos, como o de voto, serdo exercidos pelo
tomador do empréstimo, titular da acdo. No que diz respeito aos dividendos e aos juros
sobre capital proprio, por disposicdo contratual, estes serdo reembolsados ao titular das

acOes que realizou o empréstimo.**

O mesmo fenébmeno da dissociacdo entre propriedade e controle pode ser
observado também nos Fundos de Investimentos (em ac¢Ges, em imoveis, etc.), hipoteses
em que o controle sobre a propriedade fica nas maos de um gestor, restando ao cotista

apenas a propriedade virtual de uma ou varias cotas.*

Dessa forma, dentre as diversas hipoteses de dissociagdo entre a propriedade e
o controle ja apresentadas, esta dissertagdo se restringird as situacdes em que, em

virtude da grande dispersdo acionaria, nenhum acionista ou grupo de acionistas detém

42 Art. 587. Este empréstimo transfere o dominio da coisa emprestada ao mutuario, por cuja conta correm
todos os riscos dela desde a tradicéo.

43 Ainstrucdo CVM 441/06, alterada pela instrugio 466/08, dispde sobre os procedimentos e pressupostos
para efetivacdo do empréstimo de valores mobilidrios por entidades de compensacéo e liquidacéo de
operagdes com valores mobiliarios.

4 Informacdo  disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-
ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?ldioma=pt-br. Acesso em 20 de junho de 2014.

4 Fundo de investimento é uma forma de aplicacdo financeira em que se reine um conjunto de pessoas
(investidores) com o objetivo de obter lucros com a compra de ac¢des, cotas de outros fundos ou bens
imobiliarios. Dessa forma, cada participante (cotista) sera detentor, através do aporte de um valor
predefinido, de uma ou mais cotas do fundo de investimento, representando cada cota uma fracéo ideal do
patriménio do fundo. O valor da cota é calculado diariamente por meio da divisdo do patrimonio total do
fundo pelo ndmero de cotas em circulagdo. O fundo serd gerido por um gestor profissional que se
compromete, cumpridas as imposic@es legais, a investir o patriménio do fundo a fim de auferir sempre
mais lucros para seus cotistas. Dessa forma, vé-se que a propriedade estd completamente dissociada de
sua administracéo.
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acdes em quantidade suficiente para, na forma da lei, impor a sua vontade, de forma

permanente, nas assembleias gerais da companhia.

Conforme sera demonstrado a seguir, nas referidas situagdes, nenhum acionista
terd condigdes de, em cardter permanente, eleger a maioria dos administradores e
determinar os rumos da rotina social da companhia, nao existindo, assim, os
pressupostos exigidos pelo art. 116 da lei societaria, para caracterizar a figura cléssica

do acionista controlador.

A finalidade da apresentacdo desses diversos casos de dissociacdo entre poder
de controle e propriedade ¢ demonstrar a importancia do fendmeno da dissociagdo, que
consubstancia uma realidade na economia contemporanea. A legislagcao societaria atual
dispde sobre diversas formas para o exercicio do poder de controle, podendo ser citadas:
controle totalitario®’, controle majoritario®®, controle minoritario®, controle gerencial,

controle externo®, etc.

4 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) € titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia.

Parégrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.

47Esse tipo de controle é o mais facilmente compreendido e o mais comum na realidade brasileira. Ha
aqui uma quase completa coincidéncia entre os conceitos de propriedade e de controle. Ele se afigura
guando um acionista detém a quase totalidade das a¢fes de uma companhia. Nestes casos, "a propriedade
e o controle recobrir-se-iam perfeitamente, como duas faces da mesma moeda”. (COMPARATO, Fabio
Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade andnima. 6. ed. Rio de Janeiro:
Editora Forense. 2014. p. 44.

8 Nas sociedades de controle majoritario, por sua vez, pode-se constatar o fendmeno da separagéo entre a
propriedade e o controle. Numa sociedade em que “A” tenha 60% do capital e “B” tenha 40%, pode-se
afirmar que enquanto “A” concentra tanto a propriedade quanto o controle da sociedade, “B” teria apenas
a titularidade de 40% da sociedade, mas ndo o controle. Nesse sentido, “B” teria entregado a gestdo de
seus bens ao controle de “A”. Uma das formas de o minoritario reduzir os efeitos da dissociacao,
aumentando sua influéncia na gestdo da companhia, seria através da assinatura de um acordo de
acionistas com o controlador. N&o se analisardo aqui as diversas possibilidades de clausulas usualmente
praticadas nos acordos, pois se trata de um assunto complexo, merecedor de estudo especifico.

490 controle minoritario, por sua vez, é aquele exercido com menos da metade do capital social. Nas
sociedades de capital disperso, e tendo em vista 0 absenteismo comum nas assembleias, mostra-se
bastante usual que um grupo, mesmo que titular de uma parcela as vezes diminuta do capital social,
consiga controlar a sociedade. Nesse caso, ha também grande dissociacdo entre a propriedade e o
controle.

0 Havera controle externo toda vez que uma pessoa hdo integrante dos quadros acionarios da sociedade
tenha o poder de influir em suas decises. Ou seja, o controlador da sociedade, nesse caso, pode ndo deter
uma acdo sequer da companhia que controla. A situacdo mais usual de controle externo seria aquela em
que o financiador, ao contratar o empréstimo, estipula uma série de hipdteses em que o poder de decidir a
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Na antiga concepgdo de controle da sociedade andnima, fundada no Decreto-
Lei n.° 2.627, de 1940, prevalecia o entendimento de que o acionista majoritario, isto &,
aquele que possuia mais de 50% (cinquenta por cento) do capital votante, era quem
detinha os poderes de decisdo e de orientacdo da companhia, havendo, assim, uma

coincidéncia entre propriedade das agdes e controle.

Com o advento da Lei n.° 6.404/76 e a possibilidade de serem emitidas agdes
preferenciais em até 2/3 (dois tercos) do total das a¢des, ocorreu uma dissociagdo entre

o risco do capital empregado e o comando dos negocios sociais.

Com efeito, evoluiu-se de um sistema, ja superado, no qual a sociedade
andnima era vista como "propriedade" do acionista majoritario, para a concep¢ao atual
da companhia como institui¢do, com propdsitos empresariais proprios, obediente a
funcdo social desempenhada e na qual devem ser conciliados os interesses dos

acionistas controladores, minoritarios, empregados, ¢ da propria comunidade.

Segundo Modesto Carvalhosa®!, as teorias institucionalistas, que inspiraram o
conceito da moderna sociedade andnima, "proclamam haver um interesse social
independente ou, pelo menos, ndo totalmente identificado com o interesse dos socios.
Dessa forma, diante do interesse do acionista contrapde-se outro, de ordem superior e de

natureza autonoma'.

Ou seja, em face da modificacdo da concepg¢do da sociedade andnima, que
passou de ente familiar a verdadeira instituicdo, houve uma desvinculagdo entre a figura
do proprietério e aquele que detém o poder de mando ou de gestdo. Assim, os 6rgdos da
administragdo da sociedade andnima adquiriram maior independéncia em relagdo aos
acionistas proprietarios do capital, com vistas ao melhor atendimento do objeto social

da companhia, que constitui a realizacao de lucros.

Segundo Berle e Means, conforme exposto anteriormente, a democratiza¢ao do

capital na grande empresa ocasiona fragmentacdo nos direitos de propriedade: os

respeito de certas matérias ndo caberia nem aos acionistas, nem aos administradores, mas sim a ele, o
credor da sociedade.

51 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. 2. ed., v. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998. p. 391.
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acionistas tendem a uma posi¢cdo mais passiva, concentrando-se os poderes de gestdo

nas mios de administradores profissionais.>?

Esse entendimento ¢ compartilhado por Galbraith, segundo o qual:

[...] nas ultimas décadas, houve constante acumulagdo de provas sobre o
deslocamento do poder dos proprietarios para os administradores dentro da
grande empresa moderna. O poder dos acionistas, conforme se observou,
parece cada vez mais ténue.”?

A tendéncia contemporanea de entender a sociedade andnima, particularmente
da grande empresa, como instituicdo, realca a importancia da disciplina legal do
exercicio do poder, seja de controle acionario, seja de gestao profissional. Com efeito, o
poder e/ou a administracdo, na companhia, devem ser exercidos sempre com vistas ao
interesse econdmico social, impondo, assim, o estabelecimento de uma série de limites,
no intuito de impedir que sejam direcionados para o atendimento de interesses

exclusivos do acionista controlador, ou dos administradores profissionais.

N&o sera objeto do presente trabalho a andlise detalhada dos diversos tipos de
controle societario, concentrando-se atencdo apenas as hipoteses de controle gerencial,
no qual os administradores assumem integralmente o controle da companhia em razdo

da alta dispersdo acionaria da sociedade anénima.

Nas palavras de Ricardo Ferreira Macedo:

[...] existem, sim, situagdes de acentuada dissociagdo entre propriedade e
controle, que apresentem potenciais de refracdo deciséria semelhantes a
hipétese de controle gerencial, requerendo, portanto, mecanismos normativo-
corretivos tdo ou mais rigidos quanto os aconselhaveis aquela hipotese.>*

Essa formatacdo societaria € comum nos grandes conglomerados empresariais
americanos e, nos ultimos anos, tem se popularizado em outros paises, inclusive no

Brasil.

Nesses casos, em que se torna impossivel a concentragdo de um grupo de
acionistas para, de modo permanente, exercer o poder de controle, ocorrera o

deslocamento do centro decisério da companhia, que passard a ser ocupado pelos

2 A. BERLE & G. MEANS. The Modern Corporation and Private Property. New York: Harcourt, Brace
& Word, 1967, 4. ed., publicado originalmente em 1932.

53 GALBRAITH, John Kenneth. O Novo Estado Industrial. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1988. p. 49.

3* MACEDO, Ricardo Ferreira de. Limites de Efetividade do Direito Societario na Repressio ao Uso
Disfuncional do Poder de Controle nas Sociedades Andnimas. Revista de Direito Mercantil n. 120. p.
206.
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administradores, caracterizando, assim, o que se passou a chamar de companhias

submetidas a um poder de controle gerencial.

O controle gerencial identificado nas companhias foi observado, pela primeira
vez por Berle e Means™, que, conforme ja destacado anteriormente, publicaram um
estudo detalhado sobre a dissociagdo entre a propriedade aciondria e o controle nas
grandes companhias norte-americanas, transformando-se na principal obra da teoria do

“capitalismo gerencial”.

Segundo Berle e Means, o processo de concentracdo empresarial verificado nos
Estados Unidos deflagrou crescente dispersdo da propriedade acionaria, levando o
moderno proprietdrio — o acionista das grandes companhias — a uma posi¢ao cada vez
mais passiva, enquanto os administradores/gestores profissionais, com pequena ou
nenhuma participagdo aciondria, passariam a deter o ‘controle’ de fato das

companhias.>®

Nesse contexto, as companhias com controle gerencial caracterizam-se pela
elevada dispersdo acionaria, razdo pela qual nenhum acionista ou grupo consegue
exercer de fato o controle da companhia, sendo as atividades sociais integralmente
conduzidas pelos administradores, o que demandara destes o cumprimento de uma série

de deveres impostos pela lei ou pelo estatuto social.

A partir do entendimento dessa forma de exercicio do poder de controle, torna-
se mais compreensivel a preocupagdo exposta nesta dissertagdo, qual seja, a
identificacdo e definicdo de deveres de conduta (padrbes de conduta) para 0s
administradores com o objetivo de garantir o desenvolvimento da atividade econdémica
e, da mesma forma, assegurar a reparacao integral de eventuais danos que a companhia,
0s acionistas ou terceiros possam vir a sofrer pelos atos de gestdo dos administradores a

frente dos negdcios sociais.®’

55 A. BERLE E G. MEANS. The Modern Corporation and Private Property. Nova York: Harcourt, Brace
& World, 1967, 4. ed. (originalmente publicado em 1932).

56 Para uma analise da teoria e de suas repercussdes no ordenamento juridico brasileiro: COMPARATO,
Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de
Janeiro: Ed. Forense, 2005, p. 52 e ss.; EIZIRIK, Nelson. Propriedade e Controle na Companhia Aberta —
Uma Analise Teorica. In: . Questoes de Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio de Janeiro,
Ed. Forense. 1987. p. 3-27.

57¢[...] como sentimento humano, além de social, 2 mesma ordem juridica repugna que o agente reste
incolume em face do prejuizo individual. O lesado ndo se contenta com a punigdo social do ofensor.
Nasce dai a ideia de reparacdo, com estrutura de principios de favorecimento a vitima e de instrumentos
montados para ressarcir 0 mal sofrido. Na responsabilidade civil esta presente uma finalidade punitiva ao
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1.2. O Controle Gerencial nas companhias de capital pulverizado

O controle gerencial ou administrativo é a forma de controle realizada pelos

diretores da companhia, em regra através do mecanismo das procurages®®.

Como afirma Fabio Konder Comparato, o controle administrativo ou gerencial

[..] aquele ndo fundado na participacdo aciondria. mas unicamente nas
prerrogativas diretoriais. E o controle interno totalmente desligado da
titularidade das agcdes em que se divide o capital social. Dada a extrema
dispersdo acionaria, os administradores assumem o0 controle empresarial de
facto, transformando-se num 6rgdo social que se autoperpetua por
cooptacdo.*®

Embora essa modalidade de controle seja ha alguns anos bastante usual em
muitos paises, sobretudo nos Estados Unidos, ela ndo era tdo comum no Brasil. A razédo
disso decorre especialmente do art. 126 da lei societaria, que preceitua uma serie de
restricbes ao mecanismo de procuragbes. Contudo, com o crescimento e a
internacionalizagdo de algumas companhias brasileiras, além do crescimento econdémico
experimentado ao longo do inicio do século XXI, esse modelo de controle societario

tem se tornado cada vez mais comum.

Dessa forma, algumas companhias brasileiras, acompanhando a tendéncia das
grandes corporacdes estrangeiras, passaram a adotar uma estrutura aciondria em que o

poder de controle ndo mais estaria concentrado em um Unico acionista ou grupo de

infrator aliada a uma necessidade que eu designo de pedagdgica, a que ndo € estranha a ideia de garantia
para a vitima, e de solidariedade que a sociedade humana deve-lhe prestar”. (PEREIRA, Caio Mario da
Silva. Responsabilidade Civil, 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1990. p. 15).

8 Os acionistas poderdo ser representados em assembleia geral pelos administradores por meio de
procuragdes; atualmente o sistema de ‘pedido publico de procuragdes’ sofreu algumas mudangas
promovidas pela instru¢do 481 da CVM. A lei societaria disciplinou o mecanismo no art. 126. (Art. 126.
As pessoas presentes a assembléia deverdo provar a sua qualidade de acionista, observadas as seguintes
normas: § 1° O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador constituido ha menos
de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o
procurador pode, ainda, ser instituicdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento
representar os condominos. § 2° O pedido de procuracdo, mediante correspondéncia, ou anuncio
publicado, sem prejuizo da regulamentacao que sobre o assunto vier a baixar a Comissdo de Valores
Mobiliarios, devera satisfazer aos seguintes requisitos: a) conter todos os elementos informativos
necessarios ao exercicio do voto pedido; b) facultar ao acionista o exercicio de voto contrario a deciséo
com indicagdo de outro procurador para o exercicio desse voto; c¢) ser dirigido a todos os titulares de
acdes cujos enderecos constem da companhia. (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)).

% COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense. 2014. p. 60.
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acionistas detentores da maioria das a¢des com direito de voto, por meio do processo

usualmente chamado de, conforme ja destacado, ‘pulverizagio do controle’.®

Nos casos de pulverizagdo do controle, a companhia promove uma oferta
publica de agdes em que sao emitidas apenas acdes com direito de voto, ou transforma
todas as suas agodes preferenciais sem direito de voto em agdes ordinarias com direito de
voto, de modo que todos os acionistas passem a ter o direito de votar em assembleia.
Durante o processo de pulverizagdo do capital social ou dispersdo aciondria, as
companhias modificam seus estatutos sociais para restringir o nimero maximo de votos
de cada acionista, ou grupo de acionistas, nas deliberagdes tomadas em assembleia geral
(por exemplo, em 5% (cinco por cento) do capital social), independentemente da
participacdo aciondria por eles detida, na forma do art. 110, § 1° da lei societaria.®!
Dessa forma, ainda que determinado acionista ou grupo de acionistas venha a adquirir
participacdo equivalente a 10% (dez por cento) do capital social com direito de voto,

por exemplo, ele ndo podera votar com mais de 5% (cinco por cento) do capital social.

Ademais, os estatutos sociais de companhias com capital pulverizado,
normalmente, terdo regras especiais sobre disclosure em casos de aumento de
participagdo acionaria e/ou de obrigatoriedade da realizagdo de oferta publica para
aquisicdo das agdes pertencentes aos demais acionistas, sempre que for ultrapassado
determinado percentual estatutariamente determinado, tendo como objetivo controlar a

participacdo detida por um acionista ou grupo de acionistas.

Nesse sentido, tais regras, conhecidas como ‘poison pills’ estatutérias,
consistem na obrigatoriedade de que qualquer acionista ou grupo de acionistas que
venha a adquirir agdes representativas de, por exemplo, 5% (cinco por cento) do capital
social com direito de voto, ou cuja participagdo societaria vier a ser aumentada em
determinado percentual, comunique tal fato a administracdo da companhia e aos demais
acionistas, com objetivo de ser realizada uma oferta publica de acdes. Além disso, nas
regras que obrigam a realizagdo de uma oferta publica para aquisi¢do das demais ac¢oes

emitidas pela companhia nos casos em que a participacdo aciondria ultrapasse

0 Como exemplo, pode-se destacar os casos das companhias Lojas Renner S.A.; Perdigdo S.A.; Embraer
- Empresa Brasileira de Aerondutica S.A.; Diagnosticos da América S.A. (DASA); Submarino S.A. —, que
realizaram, nos anos de 2005 e 2006 operagdes de reestruturagdo societaria que resultaram na ampla
dispersdo de suas agdes no mercado, “pulverizando” o controle acionario. Para maiores detalhes:
MORAES, Luiza Rangel de. A Pulverizacdo do Controle de Companhias Abertas. Revista de Direito
Bancério e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, a. 9, n. 32, p. 49-84, abr./jun. 2006. p. 48.

1 Art. 110. A cada agdo ordindria corresponde 1 (um) voto nas deliberagdes da assembléia-geral.. § 1° - O
estatuto pode estabelecer limitagdo ao numero de votos de cada acionista.
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determinado percentual, ¢ comum a fixacdo de um pre¢o minimo apurado com base em

parametros fixados no proprio estatuto.

Para garantir o cumprimento das obrigacdes estatutarias, a lei societaria dispds,

63 . . . . .
em seu art. 120 ®°, que se o acionista ou grupo de acionistas, eventualmente, deixar de
cumprir as obrigacdes impostas pela lei ou pelo estatuto social, a assembleia geral
podera deliberar pela suspensdo dos direitos de acionista, inclusive o direito de voto em

assembleia.

Portanto, a alta dispersdo aciondria, conjugada com as medidas estatutarias
destinadas a evitar a formagdo de nova maioria com direito de voto exercido de modo
permanente na companhia, conforme analisado anteriormente, faz com que, nas
companhias com poder de controle pulverizado ou gerencial, o comando efetivo da vida
social da companhia seja realizado pelos administradores profissionais, membros do
Conselho de Administragdo e da Diretoria, no exercicio de suas fungdes legais e
estatutarias, sem que seja identificado um bloco de ac¢des que garanta o poder de

controle.

Diante da impossibilidade de identificar um acionista ou grupo de acionistas
que exerca efetivamente o poder de controle, ndo serdo aplicaveis as companhias com
poder de controle pulverizado os dispositivos da lei societaria que tratam das
consequéncias do exercicio irregular do poder de controle aciondrio, particularmente

aqueles relativos a responsabilidade do acionista controlador por abuso de poder.®*

62 A crise econdmica enfrentada pelo pais e a consequente queda do valor das a¢des das companhias
brasileiras (ainda mais se convertidas para dolar), desde o final do ano passado, vem estimulando as
tomadas de poder de controle ou o aumento da participacdo relevante por parte dos investidores,
particularmente nas companhias com capital pulverizado. Esse fato incentiva o reforgo das ‘poison pills’
estatutarias. O caso mais recente identificado no mercado acionario brasileiro é o da companhia BR
Malls, que propos alteragdo do estatuto social de forma que fosse mantido o percentual minimo para
‘disparar’ a obrigatoriedade de oferta publica; porém o preco a ser pago passaria a ser 0 maior entre o
valor econdmico apurado para a companhia em laudo de avaliagdo e o maior preco por acdo pago pelo
acionista nos 12 meses anteriores a oferta, atualizado pela Selic. Essa alteracdo faria com que a
companhia ficasse muito cara, desestimulando a mudanga do poder de controle, e ocasionando, via de
consequéncia, a perpetuagao da atual administragdo no poder.

6 Art. 120. A assembleia geral podera suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de
cumprir obrigagdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensao logo que cumprida a obrigagao.
4 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.

§ 1° Séo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
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No entanto, isso ndo quer dizer que os acionistas e os demais grupos de
interesses, potencialmente sujeitos a serem atingidos pelos atos praticados pelos
administradores em nome da companhia (stakeholders), ficardo sem qualquer protegao
em relacdo aos atos ilegais ou abusivos que venham a ser eventualmente praticados
pelos efetivos detentores do poder de controle nas companhias que adotem o modelo

pulverizado de controle.

Conforme ja brevemente mencionado e abordado com maior profundidade a
seguir, nessas hipoteses, a responsabilidade civil por atos prejudiciais a companhia, a
seus acionistas e a terceiros, direta ou indiretamente prejudicados, recaira nao mais
sobre o acionista controlador, mas sim sobre os administradores que conduzem os
negocios sociais, na forma dos arts. 153 a 159 da lei societaria, que impdem aos
gestores das companhias um conjunto de deveres e responsabilidades semelhante aquele
instituido pelos arts. 116 e 117 da lei societaria em relagdo ao acionista controlador.

Dessa forma, Ricardo Ferreira de Macedo ressalta que:

Diz-se isso porque a identificacdo do controlador de uma empresa tem sua
utilidade essencialmente relacionada a necessidade de determinagdo do
destinatario de um determinado sistema de normas de responsabilidade (as
normas de balizamento de controle) e porque hda um sistema de
responsabilidade praticamente simétrico a esse primeiro, mas direcionado aos
administradores da empresa, sistema apto, portanto, a, grosso modo,
disciplinar a conduta do administrador-controlador ainda que ndo se
reconhega essa sua dupla condigdo. [...] Assim, mesmo que se hesite em
reconhecer a realidade do controle gerencial onde ela faticamente se faga
presente, o administrador-controlador tera, de qualquer sorte, sua conduta
balizada pelas normas direcionadas a sua condi¢@o de administrador, que sdo

b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a transformagdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela
companbhia;

¢) promover alteragdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisdes que
ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que
trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela
assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse,
em condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar
de apurar dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de
irregularidade.

h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto
social da companhia. (Incluida dada pela Lei n® 9.457, de 1997).

§ 2° No caso da alinea ¢ do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.
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em boa parte simétricas aquelas que lhe seriam direcionadas caso fosse, como

seria desejavel, reconhecida sua qualidade de controlador.%’
Com efeito, da leitura dos dispositivos da lei societaria que tratam dos deveres
e responsabilidades do acionista controlador e dos administradores infere-se que ambos
devem exercer seus poderes com vistas a consecucao dos interesses da companhia, ndo
deixando de observar, ainda, os interesses da coletividade dos acionistas, as exigéncias

do bem comum e a fungao social da empresa.

Cabe ressaltar que o sistema de responsabilizacdo dos administradores por atos
ilegais ou abusivos ¢ mais rigoroso do que aquele aplicavel ao acionista controlador;
tanto isto ¢ verdade que, conforme estabelece o §3° do art. 117 da lei societaria, “o
acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os

deveres e responsabilidades proprios ao cargo”.

Ratifica-se esse entendimento, como sera demonstrado a seguir, ao observar
que a lei societaria impds aos administradores de sociedades andnimas o cumprimento
de uma série de deveres, tais como o de diligéncia (Art. 153), o de lealdade perante a
companhia (Art. 155) e o de informar (Art. 157), os quais ndo sdo expressamente

atribuidos ao acionista controlador.

Conclui-se, portanto, que o fato de determinada companhia ndo ter acionista
controlador definido e identificdvel, sendo o poder de controle exercido, de fato, por
seus administradores, ndo prejudica a efetiva responsabilizagdo das pessoas

encarregadas pela tomada das decisdes relativas a companhia.

Nesse sentido, considera-se que o moderno direito societario aproxima-se cada
vez mais do direito constitucional, pois sua fun¢do bésica consistiria na regulacdo dos
direitos e deveres dos membros atuantes na companhia (acionistas majoritarios e
minoritarios, administradores e empregados), assim como no estabelecimento de limites
ao exercicio dos poderes de comando e gestdo na companhia, seja em suas relagdes

internas, seja nas relagdes com o mundo exterior.%

Assim, na sociedade andnima, como na sociedade politicamente organizada, ¢

conveniente a existéncia de um sistema de freios e contrapesos, uma vez que o poder

8 MACEDO, Ricardo Ferreira de. Controle N&o Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 138.
% MELVIN A. EISENBERG. The Structure of the Corporation. A Legal Analysis, Boston, Little, Brown
and Company, 1976.p. 2 e ss.
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ilimitado ¢ sempre foco de graves imperfei¢cdes. Nesse sentido, a tendéncia inequivoca
do moderno direito societario ¢ de estabelecer limites aos poderes de controle e de
gestdo, com vistas a basicamente impedir a opressdo as minorias aciondrias € aos

investidores em geral.

Para tal, a legislacdo societaria tratou diferenciadamente a ma conduta do
acionista controlador e a ma gestdo por parte dos administradores, concentrando-se nos
deveres e responsabilidades destes ultimos. Isso porque a gestdo da companhia ¢
realizada efetivamente por seus administradores, cabendo-lhes a responsabilidade sobre

os atos da gestao ordindria da companhia.

Nesse trabalho, conforme ja frisado na introdugdo, serdo apresentadas apenas
as hipoteses de responsabilidade civil dos administradores que, através dos seus atos,
controlam efetivamente a vida social da companhia, seja através do controle gerencial
propriamente dito, seja por meio de um grupo de controladores que elege a maior parte
dos gestores da companhia. Nesses casos, a dissociacdo da propriedade mostra-se mais

evidente, e por isso o tema aqui tratado ganha maior relevancia.

1.3.  Osinteresses da companhia

No momento em que esta dissertacdo se propde a ater-se as hipoteses em que
os administradores praticam atos de gestdo e, em conjunto, exercem o poder de controle
através do controle gerencial, aciona-se um alerta para as situaces em que o
administrador, utilizando-se da prerrogativa de gestor e controlador, age em prejuizo da

companhia, dos acionistas e eventualmente de terceiros.

Dessa forma, o fato de a lei societaria ndo oferecer parametros objetivos para
se determinarem 0s comportamentos racionais esperados dos administradores diante de
escolhas arriscadas, parametros estes capazes de concretizar o dever de diligéncia
imposto pela lei aos administradores —, requer do intérprete o esforco de observar a
conduta do administrador e determinar se o dano sofrido pela companhia, pelo acionista
ou por terceiro, possivelmente afetado pelo ato, é de responsabilidade ou ndo do

administrador.
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Além disso, a necessidade de atender a diferentes interesses de forma
simultanea e, em muitos casos, em situagcdes conflituantes, como a decisdo de auferir
maiores lucros no ano ou de investir na construcdo de novo parque industrial, faz com
que seja necessaria a analise de outras variaveis no momento em gue se define a culpa,

0 nexo e o dano, para fins de concretizacdo da responsabilidade civil.

Nas palavras de Marcelo von Adamek:

Essa distincdo, das ordens de responsabilidade civil do administrador pela
posicdo do prejudicado (e, como consequéncia, dos diversos interesses
juridicamente tutelados), constitui o primeiro passo necessario para a correta
compreensao da existéncia, do funcionamento e da distingdo entre as diversas
acOes, social e individual.®

Nesse sentido, no que refere aos interesses da companhia e as finalidades a
serem perseguidas pelos administradores, a doutrina ®® costuma se dividir entre
contratualistas e institucionalistas. A questdo que se coloca, basicamente, é se 0s
administradores devem atender apenas aos interesses exclusivos dos acionistas ou se
podem agir no sentido de acatar os interesses de outros componentes da sociedade

andnima, tais como trabalhadores, credores, clientes e a propria comunidade em geral.

A definicdo dos interesses da companhia é de fundamental importancia para
caracterizacdo dos deveres de cuidado dos administradores, pois, a depender das
finalidades a serem perseguidas pelos administradores, sua conduta podera ser

determinante para caracterizacdo ou ndo da responsabilidade civil.

Apesar da importancia desse debate para determinacdo dos deveres de
diligéncia (cuidado), a delimitacdo dos interesses da companhia ndo se revela t&o
importante para caracterizacdo do dever de lealdade, pois a violacdo deste dever se da
por meio de atos dolosos dos administradores em conflito de interesses com a
companhia, ou seja, 0s atos sdo realizados necessariamente em interesse proprio ou de
terceiro, com vistas ao prejuizo da companhia, conforme serd mais bem explicitado a

sequir.

67 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acGes
correlata. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 198.

®8 Vide CORDEIRO, Anténio Menezes. Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais. Lisboa: LEX, 1996. p. 498-530. SERRA, Catarina. O novo direito das sociedades: para
uma governacao socialmente responsavel, Scientia Juris, vol. 14, Londrina, 2010, p. 155-179. ABREU,
J.M. Coutinho. Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse social. In: Reformas do
Cddigo das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2007. p. 30-47; ABREU, J.M. Coutinho, Do Abuso de
Direito, Coimbra: Almedina, 2006 (reimp. ed. 1999). p. 108-121; ABREU, J. M. Coutinho. Da
empresarialidade,Colecéo Teses, Coimbra: Almedina, 1996. p. 225-243.
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N&o serd objeto do presente trabalho a realizacdo de uma exaustiva descrigdo
doutrinaria acerca dos interesses da companhia, pois estes envolvem questdes
societarias, politicas e filosofica que ndo constituem o objetivo do presente trabalho.
Contudo, o entendimento, mesmo que genérico, dos interesses da companhia facilitara a
compreensdo dos deveres de cuidado e dos padrbes de conduta esperados dos

administradores.

Esse debate tem origem no direito americano, em artigos publicados por Adolf
A. Berle e E. Merrick Dodd, no periodo em que os Estados Unidos ainda estavam sob
os efeitos da Grande Crise de 1929.

Berle® entendia que os poderes dos administradores estavam limitados por
regras de equity’®, da mesma forma que ocorria com o trust.”* Nesse sentido, a atividade
dos administradores deveria ser exercida em beneficio exclusivo dos acionistas. Esse
entendimento se dava no contexto em que Berle e Means’ teorizavam a separagio total
entre a propriedade e o controle nas companhias abertas, o que atribuiu aos
administradores excessiva discricionariedade dos seus atos, conforme exposto

anteriormente.

A separacdo entre propriedade e controle, frisada por Berle e Means e
confirmada por Pietro Perlingieri, trouxe uma série de questdes quanto as novas

responsabilidades atribuidas aos administradores de companhias abertas, refletindo na

9 BERLE, Adolf A. Corporate powers as powers in trust, Harvard Law Review, 1931, p. 1049-1050.

0 Por equity, entende-se um conjunto de solucdes outorgadas pela jurisdicdo ao magistrado para suprir
eventuais defeitos ou insuficiéncias do sistema juridico (no caso, a commom law), complementando ou
reavaliando o sistema, com o objetivo de manter o equilibrio e evitar os excessos.

"L “No direito norte-americano, a funcio do administrador de sociedades era, seguidamente, identificada
com as de um trustee, provavelmente porque muitos dos antigos casos julgados nos Estados Unidos sobre
a matéria envolviam entidades filantrépicas. De fato, os tribunais comparavam os deveres dos
administradores ao gerirem o neg6cio social as dos trustee ao administrarem o trust. O trust consiste na
obrigagdo assumida por uma pessoa (trustee) de custodiar e administrar bens, valores ou interesses de
terceiros (beneficiarios), que lhe séo transferidos fiduciariamente. Os trustees tém a obrigacdo de sempre
agir tendo em vista os interesses dos beneficiarios, ndo podendo auferir vantagens em decorréncia do trust
estabelecido”. PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades anénimas.
Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 26-27. No Brasil, os administradores ndo sdo equiparados aos trustees,
pois assumem riscos normalmente ndo admitidos no trust, e os bens da companhia ndo sdo transferidos
fiduciariamente para eles, a exemplo do que ocorre no trust. O ordenamento brasileiro adotou a
concepgdo organicista, prevalecendo, portanto, o entendimento de que “[os] administradores sd3o 6rgaos
da sociedade, ou seja, qualificam-se como elementos integrantes da propria estrutura da sociedade,
necessarios a que esta possa manifestar sua vontade perante terceiros”. TEIXEIRA, Egbeto Lacerda;
GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas no direito brasileiro. Sdo Paulo:
Bushatsky, 1979. v.1. p. 439. Dessa forma, os administradores ndo respondem por atos que realizam em
nome da sociedade, surgindo a responsabilidade apenas quando agem com culpa ou dolo; violacéo de lei
ou estatuto; ou com auséncia de boa-fé.

2 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private property. 2. ed. New
York: Harcourt, Brace and World, New York, 1967, p. 5-10.
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definicdo de normas de conduta e na determinacdo das finalidades a serem perseguidas
— ou seja, os administradores deveriam responder apenas perante os titulares do capital
investido, ou deveriam atender também aos anseios de trabalhadores, clientes, credores,
etc.? E inegavel que as decisdes tomadas por eles, apos a constatacio desse fendmeno,
passaram a ter influéncia decisiva sobre o patrimonio dos investidores (acionistas),

sobre a vida dos empregados e sobre a estabilidade econdmica do proprio Estado.

Conforme salientado anteriormente, em decorréncia dessas novas relacoes,
pode-se afirmar que o conceito de propriedade, especialmente da propriedade acionaria,
foi drasticamente afetado, alterando o entendimento sobre conceitos que sempre
estiveram atrelados; o poder de controle sobre a propriedade passava a ndo mais estar
necessariamente vinculado ao conceito da propriedade nominal. Dessa maneira, a partir
de uma perspectiva funcional’®, buscou-se realinhar a interpretacdo de tais conceitos,
assim como os reflexos observados desse fenbmeno na responsabilidade civil dos

administradores.

Em resposta a Berle, E. Merrick Dodd * sustentou a tese de que os
administradores teriam um dever fiduciario ndo apenas em relagdo aos proprietarios
(acionistas), como também com relacdo a sociedade como um todo. Dessa forma, o
autor desconsiderou o entendimento de que a companhia seria uma propriedade privada,
admitindo que os administradores, no exercicio de sua atividade e, sobretudo, nas
decisbes que adotam no cotidiano da companhia, levassem em consideracdo 0s
interesses dos trabalhadores, dos clientes e de terceiros, mesmo que, em algumas

ocasioes, tais decisfes fossem prejudiciais aos acionistas.

Por fim, Berle” constata que os administradores, por mais que tivessem o
poder absoluto da discricionariedade, ndo o exerciam em prol da responsabilidade
social. Em critica ao poder absoluto dos administradores, que poderia até mesmo ser
equiparado ao de um monarca, o autor entendeu pela necessidade de controlar os atos
dos administradores a partir da imposicao de deveres fiduciarios perante os acionistas.

3 para uma analise mais aprofundada sobre o conceito de funcionalizagdo do direito, recomenda-se a
leitura da obra de BOBBIO, Norberto publicada in: Da Estrutura a Fun¢do: novos estudos de teoria do
direito. Barueri: Manole, 2007.

4 DODD, E. Merrick. For Whom are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, v. 45, n. 7,
1932. p. 1.145-1.163.

S BERLE, Adolf A.. For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note 45. Harvard Law Review,
1932, p. 1.365-1.372. BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private
property. 2. ed. New York: Harcourt, Brace and World, New York, 1967. p. 293- 298.
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Em sintese, Berle e E. Merrick Dodd discordam quanto a natureza da sociedade
empresaria. O primeiro sustenta a predominancia dos interesses dos acionistas, visto que
a sociedade representaria uma ficcdo juridica, sendo os acionistas qualificados como
legitimos proprietarios. Nesse sentido, sdo valorizadas as ideias de propriedade privada,

liberdade de contratacdo e economia de mercado.

De maneira diversa, E. Merrick Dodd entende a sociedade empresaria como
uma instituicdo social que representaria ndo so6 os interesses dos acionistas, mas também
0s interesses de outros sujeitos — trabalhadores, clientes, credores e a propria
comunidade. Desse modo, em entendimento contraposto ao de propriedade privada, a
sociedade empresaria seria entendida como um feixe de contratos, devendo 0s
administradores satisfazer os diversos interesses envolvidos na consecucdo do objeto
social da empresa. Esse entendimento se da a partir da concepcao de que o capital do
acionista é apenas uma das formas de atingir tal fim (objeto social), sendo de igual

relevancia o trabalho dos empregados, o financiamento externo, etc.

No entanto, mesmo quando predomina o entendimento de que a sociedade
empreséria representa um feixe de contratos, conclui-se que a prevaléncia dos interesses
dos acionistas deve ser mantida, tendo em vista que os acionistas, diferentemente dos
demais nucleos de interesses que compdem a sociedade empresaria, sdo 0s Unicos que
ndo podem negociar os termos de sua contribuicdo a sociedade por meio de clausulas
contratuais definidoras de direitos e deveres. Os acionistas sdo considerados apenas

titulares de uma pretenséo residual em relacdo aos demais sujeitos.

Portanto, ndo ha davidas de que os administradores devem atuar em prol dos
interesses dos acionistas, e a imposicdo de deveres fiduciarios serd essencial para que
eles ndo se excedam em seus atos de gestdo ou ndao atuem em conflito de interesses com

a sociedade e 0s acionistas.

Quando se afirma que os administradores devem atuar de modo que venha a
promover o0s interesses dos acionistas e, via de consequéncia, da sociedade, traduz-se

‘interesses’ como a busca sistematica pela maximizagdo do lucro.’® Qualquer finalidade

6 Esse entendimento tem como primeiro precedente a decisdo Dodge v. Ford Motor Co., proferida pelo
Supremo Tribunal de Michigan em 1919 (170 NW 668 (Mich 1919)). Nesse caso, em sintese, o conselho
de administracdo da Ford, liderado por Herry Ford, deixou de distribuir dividendos por certo periodo com
0 objetivo de realizar uma politica expansionista da Ford. Como justificativa, o conselho sustentou que tal
politica tinha por objeto 0 aumento na producéo de carros e, via de consequéncia, a diminuigdo de seus
precos, gerando mais empregos e maior bem-estar social. Os irmdos Dodge, acionistas minoritarios,
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diferente dessa poderia resultar no insucesso da sociedade.’”

Segundo Fabio Konder Comparato:

[...] quando a lei usa a expressdo interesse da companhia, esta referindo-se ao
interesse do acionista enquanto tal, ao modelo juridico de acionista,
abstratamente considerado, e ndo a determinado individuo que figura
concretamente como acionista de determinada companhia. Assim, enquanto
0s acionistas Caio, Talio ou Semprdmio podem apresentar interesses
individuais os mais variados, dentro e fora da sociedade andnima, o interesse
geral de todo o acionista, no mecanismo juridico societario, € um s6 e sempre
igual a si mesmo: a participacdo nos lucros e no acervo da companhia,
refletida no valor de suas ag@es. 9. Os termos do eventual conflito tornam-se,
dessa forma, mais compreensiveis, dissipada a confusdo terminoldgica. Ao
falar em interesse da companhia, a lei se refere ao interesse comum dos
acionistas, igual para todos, pois que corresponde ao modelo juridico sobre o
qual se elaborou o instituto. [...] Observa-se que a possibilidade de conflito de
interesses € inerente a todo contrato plurilateral, ndo obstante a comunhao de
escopo que lhe é caracteristica. Os sdcios ndo abdicam de seu interesse
individual de obter mais vantagens econfmicas na sociedade, em
concorréncia entre si; ou de assumir o poder, suplantando outros. [...] Mas
esse conflito interindividual ndo deve afetar a consecucéo do escopo comum:
a producdo e partilha de lucros, a valorizagdo do patriménio social, pelo
desenvolvimento da atividade empresarial definida no estatuto como objeto
da companhia.”®

Cabe a ressalva de que, apesar de a finalidade da sociedade empresaria ser a
obtencdo de lucro, a lei societdria exigira dos administradores o cumprimento de
obrigagdes de meio (e ndo de resultado), isto €, “os administradores ndo se obrigam a
obter resultados econdmicos positivos, sendo a realizar atividade apropriada e voltada

para esse fim. Logo, o dano sofrido pela companhia nao basta, por si s, para deflagrar o

contestaram tal decisdo, e o Supremo Tribunal entendeu pela procedéncia do recurso, afirmando que a
discricionariedade dos administradores deve ser exercida de modo que venha a gerar lucros para 0s
acionistas, ndo se admitindo a perseguicdo de outro fim que ndo seja o lucro. Em resumo, o Tribunal
entendeu que o atendimento a outros fins que ndo seja a obtengdo de lucros pela companhia deve ser feito
sempre de modo incidental, ndo sendo a finalidade da empresa a promocdo de beneficios para a
humanidade as custas do acionista. No entanto, em respeito a decisdo empresarial, o Tribunal ndo
blogueou os investimentos expansionistas da Ford, porém determinou o imediato pagamento dos
dividendos devidos aos irmdos Dodge.

Merecem destaque ainda as decisfes sobre A.P. Smith Manufacturing Co. v. Barlow, proferidas pelo
Supremo Tribunal de New Jersey, em 1953, (98 A.2d 581 (N.J. 1953)), que tratou da politica de doagdes
feitas pela companhia para a universidade de Princeton. Nesse caso, o Tribunal ponderou entre a politica
de doacdo, que esta inserida no interesse de longo prazo dos acionistas, e as preocupacbes de
responsabilidade social das empresas.

Sobre o tema, ganham destaque os casos de tomada hostil do controle das sociedades (Unocal v. Mesa
Petroleum Co., decidida pelo tribunal de Dalaware, em 1985 - 493 A.2d 946 (Del. 1985)), nos quais se
opunham os interesses dos acionistas no curto prazo e as medidas defensivas tomadas pelos
administradores para evitar a venda total das a¢cGes por um valor muito inferior ao preco real, além de
preservar outros interesses como o de trabalhadores, credores, etc., e por fim, os proprios interesses dos
administradores que veem seus empregos ameacados diante das tomadas de controle.

" POSNER, Richards A. Economic Analysis of Law, 6. ed. New York: Aspen, 2003, p. 435-436.

8 COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p.
88-89.
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dever de indenizar”.”® Conclui-se, portanto, que a obtencdo de lucro ndo é suficiente
para aferir a diligéncia do administrador, mas constituird parametro necessario para
analisar se a conduta do administrador, independentemente do resultado, se deu de

forma racional.®

A finalidade de obtencdo de lucro ndo estd necessariamente atrelada a
valorizacdo das ac¢bes e do lucro no curto prazo, sendo também compativel com tal
objetivo, a realizacdo de atos por parte dos administradores que tenham por fim a
realizacdo de investimentos e a obtencdo de lucro e valorizacdo das acGes no longo

prazo.

Nesse sentido, destaca-se o entendimento de Pedro Caetano Nunes:

A ideia de criacdo de valor para o acionista é, por vezes, criticada, por poder
conduzir a uma excessiva focagem na valorizacdo das a¢des no curto prazo,
com prejuizo para a politica de investimentos. A focagem na valorizacéo das
acBes no curto prazo pode ser induzida pelas necessidades de financiamento
com capital préprio e pela pressdo do mercado acionista. A divulgacdo
trimestral de informacdo financeira e a sua notacdo podem agravar tal
tendéncia. Todavia, a perspectiva de maximizacdo do valor das acdes ndo
implica uma focagem na obtencdo de resultados empresariais no curto prazo,
sendo compativel com a planificagdo e o investimento. O valor para o
acionista decorre dos descontos dos fluxos de caixa estimados, sendo que tais
fluxos podem ser mais préximos ou mais distantes.®!

Nesse sentido, adota-se a orientagdo difundida pelo economista Alfred
Rappaport®?, segundo a qual a gestdo da companhia deve ser realizada de modo que
venha a promover a maior valorizacdo das acdes (shareholder value) do acionista.
Entende-se que “a prevaléncia dos interesses dos acionistas constitui um meio para

maximizar o bem-estar social geral”.3

Vale ressaltar que o art. 154 da lei societaria dispbs que os administradores

deverdo exercer suas atribuicbes para a consecucdo dos interesses da companhia,

 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agles
correlatas, So Paulo: Saraiva, 2009. p. 133.

80 “Em 1971, na decisdo Sinclair Oil Corporation v. Levien, o Supremo Tribunal de Delaware afirmou
que a business judgment rule protege as decisdes empresariais, desde que possam ser justificadas por um
qualquer propdsito empresarial racional (“can be atribured to any rational business purpose”)”. NUNES,
Pedro Caetano. Dever de gestao dos administradores de sociedades anénimas. Coimbra: Almedina, 2012.
p. 272.

81 NUNES, Pedro Caetano, 2012. p. 263-264.

8 RAPPAPORT, Alfred. Creating shareholder value. The new standard for business performance, New
York: The Free Press, 1986, p. 11-12 e 50.

8 NUNES, Pedro Caetano, 2012, p. 260.
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satisfeitas as exigéncias do bem publico® e da funcéo social da empresa.®® Isso, porém,
n&o significa que outros interesses devem prevalecer em relagdo ao principal interesse
social, qual seja a maximizacdo dos lucros para a companhia e seus acionistas. Nesse
ponto, observa-se que a funcdo social da empresa atribuird ao interesse da companhia
uma caracteristica socioecondémica, devendo ser interpretada como a necessidade de
atendimento a outros interesses (normalmente, publicos), desde que estes ndo causem
prejuizos a companhia ou interfiram de forma substancial para lograr os fins precipuos

da atividade econbmica, como destacado anteriormente.

Conforme denota Mauricio Moreira Mendonca de Menezes:

[...] por funcdo socioecondmica pode-se entender a adequacdo do exercicio
da empresa ao valor social da livre iniciativa (art. 1°, 1V, c/c art. 170, CF),
sem que disso resulte qualquer prejuizo a eficiéncia econdmica, a qual, aliés,
pode vir a ser seriamente impactada por decisdes judiciais contrarias ao
sistema legal e que representem grave prejuizo a credores, além de onerar ex
ante a concessdo de financiamentos a classe empreséria, em razao da suposta
fragilidade juridica dos mecanismos contratuais de protecdo creditdria &

Nesse sentido, frisa-se a concepcdo de que ndo se pode negar a importancia do
atendimento as exigéncias de bem puablico e do cumprimento da funcdo social da
empresa, que constituem elementos indissociaveis de sua funcdo econbmica,
interpretando-se esta fusdo socioecondmica como “unidade-base do desenvolvimento
econdémico de uma nacdo que tenha adotado o regime capitalista, pautado na livre-
iniciativa e na propriedade privada”.8” Como ja destacado, a sociedade empresaria é
formada por um feixe de relacdes juridicas em que uma ndo devera se sobrepor a outra.
Contudo, a funcdo socioecondmica ndo pode ser confundida com responsabilidade
social, e muito menos, com filantropia, de modo que o Estado nao podera ‘terceirizar’
suas atribuicGes para o ente privado, transformando em regra o que seria um ato

voluntario. Dessa forma, a funcdo social da empresa ndo deve ser entendida como a

8 Bem publico, no contexto da lei, pode ser entendido como o interesse da coletividade ou o interesse de
um grupo que pode ser afetado pela atividade empresarial.

8 A funcio social da empresa pode se confundir com o conceito de bem publico, originando-se a fungéo
social da ideia de propriedade. O conceito de funcdo social aplicado a seara empresarial tem como condéo
atribuir & empresa a funcéo de reequilibrar as deformidades socioecondmicas da comunidade em que esta
inserida. Essa funcgéo serd atribuida a empresa pelo fato de esta se constituir como centro gravitacional de
uma série de interesses. Podem ser apontados como exemplos dessa funcdo social da empresa: a
manutenc¢do de condi¢des dignas de trabalho para os funcionérios; e o respeito aos consumidores e aos
concorrentes, a partir da adogdo de praticas equitativas de comércio.

8 MENEZES, Mauricio Moreira Mendonga de. O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacédo
Judicial. Editora Forense, 2012. p. 141-142.

87 MENEZES, Mauricio Moreira Mendonga de. O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacédo
Judicial. Editora Forense, 2012. p. 141-142.
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obrigagdo da sociedade empresaria de promover acdes em beneficio da comunidade; a
funcdo social da empresa é cumprida a partir do momento em que o proprio exercicio da
atividade empresarial garante geracao de riquezas, criacdo de empregos, respeito as leis

ambientais, ao pagamento de impostos, etc.

Importante salientar que nas sociedades andnimas, mesmo sob a logica
contratual da atividade empresarial, os administradores ndo deixardo de atender aos
interesses dos demais participantes da atividade econémica, pois se entende que 0s atos
voltados a maximizar o valor das acdes, mesmo que aparentemente possam prejudicar
eventual interesse direto de trabalhadores ou de terceiros interessados, beneficiardo toda
a comunidade em longo prazo, atribuindo um bem estar social geral, o qual, se

considerado individualmente, ndo seria possivel.

1.4. A responsabilidade civil no &mbito da Lei 6.404/76.

Apds demonstrar o fendbmeno da dissociacdo entre a propriedade e o poder de
controle (administracdo) e definir os principais interesses da sociedade anénima, passa-
se a analisar a responsabilidade civil dos administradores na conducdo da atividade
empresarial. Conforme afirmado acima, a definicdo de uma ordem de finalidades é
fundamental para determinacdo dos deveres de conduta dos administradores,
impactando diretamente a responsabilidade civil quando se observa a racionalidade da
conduta do agente, o dano gerado e 0 nexo causal entre a conduta e 0 prejuizo apontado.

Dessa forma, torna-se primeiramente clara a necessidade de identificar,
entender e definir os novos contornos da responsabilidade civil no direito brasileiro e,
em seguida, o contetdo dos deveres fiduciarios dos administradores, determinados pela

lei societaria, além dos deveres a estes relacionados.

A partir da promulgacdo da Constituicdo de 1988, que no art. 1°, inciso Il
promoveu a dignidade da pessoa humana, como valor fundamental a ser perseguido pela
Republica Federativa do Brasil, além de outros valores essenciais, a distingdo existente
no ordenamento juridico entre as relagcBes existenciais (os classicos direitos da
personalidade) e patrimoniais ndo perdeu sentido, porém as relagBes patrimoniais

passaram a sofrer influéncia direta dos valores previstos na Constituicdo. Na licdo de
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Pietro Perlingieri, qualquer relagdo juridica, mesmo aquelas consideradas estritamente
patrimoniais, deveria ter como pano de fundo a promocdo dos valores constitucionais

que norteiam o ordenamento juridico.%®

Nesse sentido, a Constituicdo deixou de ser considerada apenas como uma
carta politica, que tinha por objetivo servir de parametro para a atividade do legislador
infraconstitucional®, e passou ter uma fungdo normativa, permitindo a aplicacéo direta
dos principios ali positivados para a solugdo de casos concretos. Nas palavras de Pietro
Perlingieri, “Il ‘principio’ é norma che imponde la massima realizzazione di um

valore”.>®

Superada, assim, a mecanica e antiquada técnica hermenéutica da simples
subsuncdo do fato a norma, no contexto poés-positivista o intérprete do direito devera
realizar andlise sistemética do ordenamento, de modo que venha a promover os valores
constitucionais, dentre estes a dignidade da pessoa humana, que “alterou radicalmente a
estrutura do direito civil na medida em que determinou o predominio necessario das

situacdes juridicas existenciais sobre as relagdes patrimoniais”.%

Desse modo, a antiga concep¢do do Cddigo Civil, considerado o centro do
sistema juridico, e formado por um conjunto de regras cujo objetivo Unico e exclusivo
era proteger a propriedade e garantir a autonomia privada®, sob o viés de uma falsa
seguranca juridica, que teria como premissa basica a manutencdo da logica patrimonial

e individualista de origem estritamente liberal®® — comecou a ser substituida pela ideia

8 <A concepcio exclusivamente patrimonialista das relagdes privadas, fundada sobre a distingdo entre
interesses de natureza patrimonial e de natureza existencial, ndo responde aos valores inspiradores do
ordenamento juridico vigente”. PERLINGIERI, Pietro. O Direito Civil na Legalidade Constitucional. Rio
de Janeiro: Renovar, 2008. p. 760.

8 Nesse sentido, ressaltam-se as obras de DWORKIN, Ronald. Levando os direitos a sério. S&o Paulo:
Martins Fontes, 2002 [1977]; ALEXY, Robert. Teoria de los derechos fundamentales, Traducdo. de E.
Garzoén Valdés, Madrid: Centro de Estudios Constitucionales, 1993 [1985]; e no Brasil, BONAVIDES,
Paulo. Curso de Direito Constitucional, 7. ed. S&o Paulo: Malheiros, 2000.

% «“Q principio é a norma que impde a maxima realizacio de um valor” (Tradugdo livre). Cf.
PERLINGIERI, Pietro. Manuale di diritto civile. Napoli: ESI, 2004, p. 9 e ss.

%1 BODIN DE MORAES, Maria Celina. A constitucionalizacdo do direito civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. In: A constitucionalizacdo do direito. Fundamentos tedricos e aplicacdes
especificas. Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2007. p. 234.

92 Como ensina Pietro Perlingieri, o “ato de autonomia privada ndo é um valor em si; pode sé-lo, e em
certos limites, se e enquanto responder a um interesse digno de prote¢do por parte do ordenamento”.
PERLINGIERI, Pietro. Perfis do Direito Civil: Introducéo ao Direito civil Constitucional. 3. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007. p. 279.

9 Neste ponto vale ressaltar a passagem da classica doutrina de Adam Smith: "Todavia, a procura de sua
prépria vantagem individual [...] leva-o a preferir aquela aplicacdo que acarreta as maiores vantagens para
a sociedade. [...]. Geralmente, na realidade, ele ndo tenciona promover o interesse publico nem sabe até
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de funcionalizacdo dos institutos classicos do Direito Civil, passando a ter como

finalidade precipua a consagracao da tdbua axioldgica prevista na Constituicdo Federal.

Com efeito, os institutos juridicos passaram a ser dotados de dois perfis

fundamentalmente: “o ‘como é?’ evidencia a estrutura, o ‘para que serve’ evidencia a
fungdo” %

Portanto, a dita funcionalizacdo dos institutos classicos do Direito Civil passou
a exigir que o intérprete considerasse, além dos elementos formais da norma, os

principios e valores que a fundamentam. Na licdo de Pietro Perlingieri:

[...] considerando que os valores constitucionais impdem plena atuag&o,
compreende-se totalmente a necessidade, aqui manifestada, de ndo limitar a
valoragdo do ato ao mero juizo de licitude e de requerer também um juizo de
valor: ndo basta, portanto, em negativo, a ndo invasdo de um limite de tutela,
mas € necessario, em positivo, que o fato possa ser representado como
realizacdo pratica da ordem juridica dos valores, como coerente
desenvolvimento de premissas sistematicas colocadas no Texto Constitucional.
O juizo de valor do ato deve ser expresso a luz dos principios fundamentais do
ordenamento e dos valores que o caracterizam. Por conseguinte, ndo todo ato
licito é merecedor de tutela.®®

No ambito da responsabilidade civil, o processo de funcionalizagdo dos
institutos é sentido com maior intensidade, tendo em vista que a proliferacdo de novas
modalidades de relaces juridicas, fruto do progresso cientifico e tecnolédgico assistido

nas Ultimas décadas, criou grande descompasso entre as solugdes juridicas positivadas

(“estruturas”) e a realidade social®®, gerando graves injusticas.

que ponto o est4 promovendo. [...] Ele tem em vista apenas sua prépria seguranca [...], visa apenas a seu
préprio ganho e, neste, como em muitos outros casos, é levado como que por mao invisivel a promover
um objetivo que ndo fazia parte de suas intengdes. Alias, nem sempre é pior para a sociedade que esse
objetivo ndo faca parte das intengdes do individuo. Ao perseguir seus proprios interesses, o individuo
muitas vezes promove o interesse da sociedade muito mais eficazmente do que quando tenciona
realmente promové-lo. Nunca ouvi dizer que tenham realizado grandes coisas para o pais aqueles que
simulam exercer o comércio visando ao bem publico”. SMITH, Adam. A Riqueza das Nac¢es. v. 1. Sdo
Paulo: Abril Cultural, 1983, p. 378.

% «F da maxima importancia identificar a estrutura e a fungdo do ato juridico. Preliminarmente, pode-se
dizer que estrutura e fung@o correspondem a duas indagac¢des que se pdem em torno ao fato. O ‘como é?’
evidencia a estrutura, o ‘para que serve’ evidencia a fung@o. Como para o fato, também para a relagdo ¢
possivel identificar um perfil estrutural e um funcional. Estrutura e funcdo da relacdo e estrutura e funcéo
do fato ndo devem ser confundidas, ainda que se deva observar que a correlacdo entre o fato e a relagdo
no procedimento de individuacdo da disciplina do caso concreto imponha a consideragdo global dos dois
perfis.” In: PERLINGIERI, Pietro. O Direito Civil na Legalidade Constitucional. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008. p. 94.

% PERLINGIERI, Pietro. O Direito Civil na Legalidade Constitucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.
p. 92-93.

% BODIN DE MORAES, Maria Celina. A constitucionalizacdo do direito civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. In: A constitucionalizacdo do direito. Fundamentos teoricos e aplicagdes
especificas. Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2007. p. 237.
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Apesar disso, como ensina Stefano Rodota, “ao lado da percepgdo, sempre
mais clara, dos riscos do progresso tecnoldgico, existe a consciéncia da impossibilidade
de parar tal progresso, mesmo se este ndo se apresenta mais com estimativas apenas
positivas”. % Essa realidade, portanto, impde a devida releitura dos instrumentos
juridicos de forma que o progresso social se dé em consonancia com 0s principios e
valores fundamentais. Nesse sentido, a nocdo de seguranga juridica, anteriormente
compreendida por um sistema juridico fechado em regras ‘claras’, deu lugar a
inseguranca da aplicacdo dessas normas fechadas, muito das vezes desvinculadas da

realidade social e dos valores garantidos pela Constituico.

Diante disso, o desafio que se impde ao intérprete do direito para a
caracterizacéo da responsabilidade civil, no caso concreto, consiste em necessariamente
concatenar a multiplicidade dos interesses envolvidos *® , desvinculando-se das
estruturas rigidas do instituto juridico, como adiante serd demonstrado, a fim de garantir
a prevaléncia do valor maior da tutela da pessoa humana, da solidariedade e da

igualdade substancial.

Portanto, a responsabilidade civil, pelo fato de ser um instrumento juridico
flexivel e, por isso, capaz de oferecer tutela aos novos direitos, ainda ndo dotados de
regulamentacdo prépria, normalmente € caracterizada por clausulas gerais e conceitos
indeterminados, exigindo da jurisprudéncia o preenchimento valorativo diante do caso

concreto,*

O presente trabalho ndo tem como objetivo tratar das diversas hipo6teses de
responsabilidade civil, tendo em vista que semelhante empreendimento demandaria um
esforgo herculeo, quica impossivel, e sem a devida eficcia pretendida para um trabalho
cientifico. Portanto, o escopo desta dissertacdo se desenvolverd em torno da

responsabilidade civil dos administradores de sociedade andnima.

9% RODOTA, Stefano. A vida na sociedade de vigilancia. Rio de Janeiro: Renovar, 2006, no prelo, p. 191.
% BODIN DE MORAES, Maria Celina. A constitucionalizagdo do direito civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. In: A constitucionalizacdo do direito. Fundamentos tedricos e aplicacdes
especificas. Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2007. p. 238.

% BODIN DE MORAES, Maria Celina. A constitucionalizacdo do direito civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. In: A constitucionalizacdo do direito. Fundamentos teodricos e aplicagdes
especificas. Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2007. p. 238.
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Como serd demonstrado ao longo deste trabalho, a responsabilidade civil dos
administradores de sociedades andnimas, regulada ainda sob a Otica de liceidade da
acao ou atividade do agente causador do dano, necessita ser revisitada, tendo como
premissa a funcionalizacdo dos institutos de direito civil com finalidade de promocao
dos valores constitucionais, com vistas a tutelar ndo apenas os danos originados de uma
conduta ilicita, como também todo e qualquer dano que, independentemente da licitude,

atinja um interesse (ou bem) juridicamente tutelado.*®

Em breve sintese sobre a teoria da responsabilidade civil no Direito brasileiro,
sabe-se que o Codigo Civil de 1° de janeiro de 1916 (“Cdédigo Civil de 1916”) filiou-se
a teoria subjetiva (teoria da culpa), que exige da vitima a prova da culpa ou dolo do
causador do dano para que este seja obrigado a repara-lo, presumindo a culpa do agente

apenas em pouquissimos casos.t

Nesse sentido, diante da presenca dos pressupostos basicos da responsabilidade
civil classica — culpa, nexo de causal e dano —, restaria configurada a obrigacdo de

indenizar, caracterizando, assim, a no¢do de puni¢édo pelo ato ilicito cometido.

Entretanto, em virtude do desenvolvimento industrial, da multiplicacdo dos
danos e da dificuldade de determinar a culpa do ofensor, bem como do nexo causal
entre 0 dano e a conduta do ofensor, assistiu-se ao deslocamento do fulcro da
responsabilidade civil, agora ndo mais tdo centrada na culpa do ofensor e na
determinacdo do nexo causal, mas sim naquele que restou prejudicado por ele e, via de
consequéncia, arcou com o dano.’®? Com isso, destacaram-se especialmente as teorias

que colocam a vitima do dano como centro da preocupagio na responsabilidade civil 1%

Como nos ensina Maria Celina Bodin de Moraes:

100 MASSIMO, Bianca C.. Diritto Civile. v. 5, Milano: Giuffré, 1995. p. 584-585.

101 Art. 1.528. (CC 1916) O dono do edificio ou construgdo responde pelos danos que resultarem de sua
ruina, se esta provier de falta de reparos, cuja necessidade fosse manifesta.

102 <0 foco que tradicionalmente recaia sobre a pessoa do causador do dano, que por seu ato reprovavel
deveria ser punido, deslocou-se no sentido da tutela especial garantida a vitima do dano injusto, que
merece ser reparada. A punicdo do agente pelo dano causado, preocupacdo pertinente ao direito penal,
perde a importancia no ambito civil para a reparacdo da vitima pelos danos sofridos”. BODIN DE
MORAES, Maria Celina. A constitucionalizacdo do direito civil e seus efeitos sobre a responsabilidade
civil. In: A constitucionalizacdo do direito. Fundamentos teéricos e aplicacdes especificas. Claudio
Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2007. p. 245.

103 | embra-se aqui da expressdo “giro conceitual” utilizada pelo Professor Orlando Gomes para ressaltar a
mudanca de paradigma no Direito Civil brasileiro, no qual a busca pelo ato ilicito para a determinacédo da
responsabilidade civil daria lugar a comprovacdo do dano injusto. GOMES, Orlando. Tendéncias
modernas na teoria da responsabilidade civil. In: José Roberto Pacheco Di Francesco (Org.). Estudos em
homenagem ao Professor Silvio Rodrigues. S&o Paulo: Saraiva: 1989, p. 291- 302.
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Se a responsabilidade civil tradicional se baseava exclusivamente na tutela do
direito de propriedade e dos demais direitos subjetivos patrimoniais, hoje a
dignidade da pessoa humana, a solidariedade social, e a justica distributiva
influenciam profundamente toda a sistematica do dever de indenizar.'%

A partir desse momento, a determinacdo da culpa e a identificacdo do nexo
causal passaram a ficar em segundo plano com relacdo a busca pela reparacédo integral

da vitima, ganhando cada vez mais forca as teorias da responsabilidade civil objetiva.

Nesse contexto, Anderson Schreiber afirma que:

[...] o estagio atual da responsabilidade civil pode justamente ser descrito como
um momento de erosdo dos filtros tradicionais de reparacéo, isto é, de relativa
perda de importancia da prova da culpa e da prova do nexo causal como
obstaculos ao ressarcimento dos danos na dindmica das acdes de
ressarcimento. 1%

Portanto, a partir do momento em que o instituto da responsabilidade civil se
volta para a vitima, surge a chamada teoria do risco, compreendendo hipdteses em que
as teorias tradicionais revelam-se insuficientes para conceder protecdo a vitima.l%
Assim, na responsabilidade civil péatria criou-se a dicotomia entre teoria da culpa e

teoria do risco.

O art. 927%*% do Cédigo Civil de 2002 inovou com relacdo ao Codigo de 1916,
apesar de ter mantido o principio da responsabilidade fundada na culpa, deixando claro
em seu paragrafo unico a tendéncia moderna de privilegiar a responsabilidade civil

independentemente da culpa, nos casos expressos em lei ou nas situacbes em que a

104 BODIN DE MORAES, Maria Celina. A constitucionalizagdo do direito civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. In: A constitucionalizagdo do direito. Fundamentos tedricos e aplicacdes
especificas. Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2007. p. 245.

105 SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas de responsabilidade civil: da erosdo dos filtros da
reparacdo a diluicdo dos danos. Sdo Paulo: Atlas, 2007. p. 11.

106 <A objetivacdo da responsabilizacdo, neste ponto, nada mais é do que um aspecto de um processo
maior de releitura do direito civil em virtude da incidéncia dos principios constitucionais. Ela traduz a
passagem do modelo individualista-liberal de responsabilidade, compativel com a ideologia do Code
Napoléon e do Codigo de 1916, para o chamado modelo solidarista, baseado na Constituicdo da
Republica, fundado na atencéo e no cuidado para com o lesado: questiona-se se & vitima deva ser negado
o direito ao ressarcimento e ndo mais, como outrora, se hd razfes para que o autor do dano seja
responsabilizado. Trata-se, assim, de vincular diretamente a responsabilidade civil aos principios
constitucionais da dignidade, da igualdade e da solidariedade”. BODIN DE MORAES, Maria Celina. A
constitucionalizacdo do direito civil e seus efeitos sobre a responsabilidade civil. In: A
constitucionalizagdo do direito. Fundamentos tedricos e aplicacdes especificas Claudio Pereira de Souza
Neto e Daniel Sarmento (Orgs.). Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2007. p. 250.

107 Art. 927. (CC 2002) Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a
repara-lo. Paragrafo Unico. Havera 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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natureza da atividade envolve alto potencial lesivo, o que deve ser analisado sob 0 ponto

de vista quantitativo e qualitativo.

No que se refere, especificamente, ao tema desta dissertacédo, a regra geral de
responsabilidade civil dos administradores de sociedade anénima estd prevista no art.
158 da lei societaria. De acordo com esse dispositivo, em regra, o administrador nao
sera responsabilizado pelas obrigacBGes que contrair em nome da sociedade, desde que
estas facam parte de seus atos regulares de gestdo. A responsabilidade civil do
administrador surge somente quando os danos causados por atos praticados dentro de
suas atribuicdes, ou poderes, resultem de conduta culposa ou dolosa (violacdo ao dever
de diligéncia — art. 153); de violacdo da lei ou do estatuto social (descumprimento do
dever de lealdade — art. 155); ou, em Gltimo caso, de atos praticados com violagdo ao
principio da boa-fé.

Antes de analisar detalhadamente os aspectos da responsabilidade civil dos
administradores de sociedade anonima, ¢ importante estabelecer algumas premissas
basicas, tendo em vista que ndo sera objeto desta dissertagdo a abordagem detalhada
acerca das atribuicdes e fungdes de cada 6rgao da administragdo. No entanto, entende-se
que a responsabilidade dos administradores de companhia aberta deve ser sempre
examinada tendo em vista as fungdes por eles exercidas na gestdo da companhia. Em
sintese, os diretores costumam ter suas fungdes definidas no estatuto social e por elas
deverdo ser individualmente responsaveis. Ja os conselheiros de administragdo, por
pertencerem a um O6rgdo de decisdes colegiadas e ndo estarem individualmente
vinculados a uma determinada fung¢do, as responsabilidades se ddo de forma coletiva e

solidaria, salvo se a dissidéncia estiver expressa em ata de reunido do conselho.

A partir de tal andlise, pode-se estabelecer a responsabilidade dos
administradores nos seguintes termos: a) enquanto a responsabilidade dos diretores ¢
individual, os membros do conselho de administragdo, cuja vontade somente pode ser

manifestada de forma coletiva, t¢ém uma responsabilidade coletiva e solidaria;'®® b) nas

108 “Em regra, a responsabilidade do administrador é individual. A Lei das S.A. prevé, excepcionalmente,
a responsabilidade solidaria, quando o administrador: (i) for conivente, negligente na descoberta do
ilicito, ou se deixar de agir para impedir a sua pratica; (ii) ndo cumprir os deveres legais para assegurar o
funcionamento regular da companhia; ou (iii) ndo comunicar a assembleia geral infragdes cometidas por
predecessor ou por outro administrador com atribuicdes e poderes especificos. [...] Em principio, ndo ha
solidariedade estabelecida objetivamente, sem culpa ou pelo fato de outrem. Assim, o administrador ndo
responde pelo ato de outro pelo simples fato de integrar o0 mesmo drgéo, ainda que colegiado. Para ser
solidariamente responsavel é necessario que ele tenha descumprido a lei ou o estatuto; se 0 administrador
negligencia em descobrir determinado ilicito, estard pessoalmente descumprindo o dever de lealdade, dai
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decisdes do conselho de administracdo, a responsabilidade sera sempre de todos os
membros, salvo se os discordantes fizerem consignar sua divergéncia em ata de reunido
do 6rgdo;'” e ¢) os membros do conselho de administragdo ndo sdo responsaveis pelos
atos ilegais praticados pelos diretores, os quais nao chegam a seu conhecimento, salvo
se forem coniventes, se negligenciarem em descobri-los, ou se, mesmo deles tendo
conhecimento, deixarem de agir para impedir a sua pratica.''® Os membros do conselho
de administracdo sao responsaveis pela eleicdo de diretor cuja inidoneidade poderia ter
sido entdo apurada, bem com pela manutencdo no cargo de diretor manifestamente

incompetente ou inidoneo.

Modesto Carvalhosa sintetiza a regra da responsabilidade dos administradores

da seguinte forma:

O principio geral é o da responsabilidade individual, dos diretores
respondendo cada um deles dentro do ambito de suas atribui¢fes, consoante
prescreve o Codigo Civil, em seu art. 265. [...] A responsabilidade individual
decorre da especializacdo de atribuicbes e poderes que, via de regra, 0
estatuto discrimina. Mesmo que o0 estatuto seja omisso, no tocante a
atribuicéo individual dos diretores, dando a todos eles poderes plenos e iguais
de representagdo e atuacdo interna, ndo se estabelece a solidariedade. Isto
porque a responsabilidade civil é sempre pessoal. [...] O mesmo se diga dos
conselheiros. O carater colegiado das funcdes do conselho de administracéo
reveste a atuacdo dos seus membros da responsabilidade coletiva. A atuacdo
coletiva, no entanto, ndo induz ao estabelecimento da solidariedade. N&o se
confunde uma e outra. N&o poderd, portanto, a companhia acionar apenas um
ou alguns dos conselheiros escolhidos dentre eles para ressarcir-se do dano

resultando o concurso de comportamentos antijuridicos”. EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. v.
I1. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 405-406.

109 <O conselho de administragio constitui 6rgio de deliberagio colegiada (artigo 138); assim, a eficacia
da sua manifestacdo de vontade depende de um ato coletivo, a deliberacdo, que vincula os seus membros.
N&o ha, em principio, manifestacdo individual da vontade de cada conselheiro, sendo para formar a
vontade coletiva. Da prética de atos irregulares por parte do 6rgdo decorre a responsabilidade solidaria de
todos os seus membros. Para desonerar-se da responsabilidade o conselheiro deve consignhar em ata sua
discordancia ou dar ciéncia por escrito ao 6rgdo, ao conselho fiscal ou a assembleia geral”. EIZIRIK,
Nelson. A lei das S/A comentada. v. Il. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 405-406.

10«0 administrador n&o responde por atos ilicitos de outros administradores; responde, porém, se com
eles for conivente, se negligenciar em descobri-los, ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para
impedir a sua pratica. [...] Conivéncia € o mesmo que cumplicidade. A alusdo a negligéncia ‘em descobri-
los’ pode parecer um exagero do Legislador patrio: afinal, como esforcar-se para descobrir algo cuja
existéncia é desconhecida? Ha contudo uma ldgica no dispositivo. As vezes, o comportamento normal do
administrador pode levar, por si s6, ao descobrimento de atos ilicitos; outras vezes, pode haver dendncias
ou suspeitas. Em todos esses casos, o administrador pode ndo descobrir por simples negligéncia no
cumprimento de seus deveres. [...] Caso 0 administrador tenha conhecimento de que sera praticado um ato
ilicito, poderd eximir-se de responsabilidade de forma direta ou indireta. Diretamente, poderd praticar
outros atos, capazes de impedir a pratica do ato ilicito. Indiretamente, podera: fazer consignar sua
divergéncia em ata de reunido do respectivo 6rgdo administrativo, ou, ndo sendo possivel, dela dar ciéncia
imediata e por escrito ao 6rgdo administrativo competente, ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a
assembleia geral. Do contrario, o administrador responderd, igualmente, pelo ato ilicito praticado. [...] A
ciéncia imediata e por escrito da divergéncia deverd ser dada, a nosso ver, também na hipdtese de o
administrador descobrir ato ilicito j& praticado”. ROMANO, Cristiano. Orgdos da Sociedade Anénima.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1982, p. 131
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respectivo.!!

Definidas tais premissas, passa-se a abordar o0s pressupostos da
responsabilidade civil dos administradores, nos termos da legislacdo societaria. Sendo
assim, dentro da primeira hipotese, no que diz respeito & comprovacao da culpa ou dolo
do administrador, nos casos de danos sucedidos de atos praticados dentro de suas
atribuicbes ou poderes, e resultantes de conduta culposa ou dolosa, a maior parte da
doutrina entende que o 6nus da prova do comportamento antijuridico do administrador
caberd ao autor da acdo de responsabilidade civil, configurando, assim, a

responsabilidade civil subjetiva.

Para a verificagdo da culpa do administrador que faltou com seu dever de
diligéncia, a vitima do dano, no curso da acdo de responsabilidade civil, devera
demonstrar “(i) a conduta ofensiva praticada pelos administradores (comissiva ou
omissiva); (ii) a conduta que, naquele caso, deveria ser a mais correta ou a mais
razoavel; e (iii) a inadequacdo entre a conduta efetivamente realizada e a conduta
esperada”.’'? Isso demonstra a necessidade de a culpa ser aplicada de forma objetiva,

comparando a conduta do administrador com o standard esperado.

Nesse mesmo sentido, Adolf Grossmann imputa ao dever de diligéncia dos
administradores 0 mesmo regime que se aplica ao controle de discricionariedade dos
atos administrativos, sustentando que o vicio do ato discricionério se daria basicamente
de trés formas: (i) decisfes que extrapolam a zona de discricionariedade oferecida pela
lei societaria aos administradores. Esse vicio abarcaria, fundamentalmente, as situacdes
em que os administradores se excedem em suas competéncias e tomam decisoes
contrérias ao interesse majoritario da companhia; (ii) decisdes tomadas a partir de
motivacdes improprias, ou seja, a decisdo do administrador deve identificar o interesse
que se pretende atingir e, em caso de conflito, é necessario que se faca a devida
ponderacao de interesses; e (iii) por Gltimo, decisdes tomadas com vicios de apreciacao,
remetendo-se a proibicdo do excesso!'®, o que demandaria o controle das decisdes

tomadas e uma necessaria ponderacdo de interesses. Desse modo, no controle das

111 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas. v. 3, 6. ed. S&o Paulo:
Saraiva, 2014, p. 528-529.

112 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas, S8o Paulo: Saraiva, 2009. p. 215.

113 No ordenamento alemé&o existem dois sistemas de protecdo aos direitos: (i) o principio da proibigao de
excesso (Ubermassverbot), de carater interventivo; e (ii) o principio da proibicio de protegao insuficiente
(Untermassverbot), protecdo em face das omissoes ou deficiéncias estatais. CANARIS, Claus-Wilhelm.
Direitos fundamentais e direito privado. Coimbra: Almedina, 2003.
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decisbes em virtude da proibicdo do excesso, devem ser analisadas a adequacdo, a
necessidade e a proporcionalidade da decisdo adotada.!'4

Para a constatacdo da responsabilidade civil dos administradores, Marcelo von

Adamek aponta dois critérios fundamentais: o sintético e o analitico.*

Segundo o critério sintético, na forma pela qual se apresenta na legislacdo
societaria atual, o legislador se limita a descrever de forma genérica, por meio de
clausulas gerais, os deveres dos administradores da companhia. Esse critério sofre
criticas pelo fato de deixar a defini¢do e avaliacdo das condutas dos administradores ao
livre arbitrio dos magistrados que, “ao analisarem retrospectivamente as decisfes
empresariais, tendem a imputar os maus resultados economicos a atuacdo dos

administradores”.116

Existe ainda quem argumente no sentido de que os tribunais, ao analisarem as
decisdes dos administradores, apos a ocorréncia do dano, ndo estariam sob a pressao do
mercado e do timing da decisdo, tendendo, nestes casos, a admitir que o dano era
esperado, e 0s administradores nao teriam sido diligentes. Outro argumento contrario ao
critério sintético, que deixa a cargo do magistrado a analise dos atos dos
administradores, decorre do fato de que, os juizes, diferentemente dos administradores,
ndo sofrem a pressdo do impacto negativo de suas decisdes em seus salarios, como
sucede com 0s gestores caso seus atos ndo contribuam para o aumento dos lucros da

companhia ou gerem qualquer prejuizo a companbhia.

Em contraponto, o critério analitico busca criar um rol taxativo,
detalhadamente minucioso, de todos os deveres e atos dos administradores que possam
gerar danos e, via de consequéncia, eventual responsabilidade civil. Essa solucgdo seria
invidvel, tendo em vista que a atividade empresarial é tdo diversificada, que a imposicao
de deveres rigidos poderia se demonstrar exagerada para algumas atividades e pouco

eficaz para outras.

Claramente, a lei societaria brasileira adotou um critério misto, em que alguns

deveres foram apontados de forma detalhada e minuciosa, e muitos outros foram

114 GROSSMANN, Adolf apud NUNES, Pedro Caetano. Dever de gestdo dos administradores de
sociedades andnimas. Coimbra: Almedina, 2012. p. 367.

115 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acgdes
correlatas, Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 207-208.

116 NUNES, Pedro Caetano. Dever de gestdo dos administradores de sociedades anénimas. Coimbra:
Almedina, 2012. p. 293.
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impostos por meio de clausulas gerais, que transferiram ao intérprete a funcdo de
extrair, diante dos fatos, o que seria 0 melhor comportamento a ser adotado pelo

administrador.

Como bem destacado por Luiz Edson Fachin, a partir do principio da
solidariedade social e da anélise concreta do caso apresentado, deverdo ser considerados
outros fatores para além da ilicitude do ato, estendendo a protecdo do ordenamento as
situacOes que transgridam a tabua axioldgica da Constituicdo Federal. Dessa forma, as
clausulas gerais atuam de modo que venha a garantir a protecdo das vitimas de danos,
ndo ilicitos, mas injustos. Nas palavras de Fachin:

Despatrimonializa-se progressivamente a responsabilidade civil bem como se
destaca da base de seu conceito a exigéncia da ilicitude. Solidariedade social
e andlise causal presumida séo exemplos de novos paradigmas desse avanco
no giro conceitual antes referido por Orlando Gomes e que, superando o
limite do ilicito, se assenta no dano injusto. Acima e para além da tipicidade
dos atos ilicitos, a responsabilidade, por meio de clausulas gerais e da
incidéncia normativa vinculante de uma principiologia axioldgica de indole
constitucional, apreende um manto elastecido de protecdo, como o dano pela
perda de uma chance, o dano moral puro, e 0 debate em aberto sobre o dano
decorrente da vida em relagdo.tY

Com relagdo a segunda hipdtese a dar ensejo a responsabilidade civil do
administrador, qual seja, o dano resultante de atos praticados com violacdo da lei''® ou
do estatuto social, doutrina e jurisprudéncia sustentam que, nesses casos, ocorrera a
inversdo do dnus da proval!®, de modo que cabera ao administrador provar que agiu em
consonancia com a lei ou com o estatuto social, configurando, assim, a presuncao de

culpa do administrador.

José Alexandre Tavares Guerreiro entende que, apesar de a responsabilizacao
do administrador ser, em regra, subjetiva, estando condicionada a culpabilidade e a

subjetividade dos atos no exercicio de sua atividade, o administrador deveria responder

7 FACHIN. Luiz Edson. Responsabilidade civil contemporanea no Brasil: notas para uma
aproximacdo. Disponivel em: http://fachinadvogados.com.br/artigos/FACHIN%20Responsabilidade.pdf .
Acesso em: 06/01/2016.

18 <[] a expressdo ‘violacdo a lei’ é genérica. Abrange niio so os preceitos da lei reguladora das
sociedades por a¢des, como ainda todos aqueles que, nas diferentes leis especiais, tragam a conduta dos
administradores de empresas coletivas em face da ordem social’. VALVERDE, Trajano de Miranda.
Sociedades por agdes, v. 2, 2. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 322.

119 Nesse sentido, LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S/A. Rio de
Janeiro: Renovar, 1992, p. 597. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos
administradores de sociedades andnimas, RDM 42, p. 80. BORBA, José Edwaldo Tavares, Direito
societario, 8. ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 424. EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e
administrativa do diretor de companhia aberta, RDM 56, p. 53 e . Temas de direito societario, Rio
de Janeiro: Renovar, 2005. p. 74.
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pelo dano injusto causado a vitima, independentemente de culpa, haja vista a
dificuldade de aferir a culpa no contexto societario formado por uma imensa e complexa

gama de atos dos administradores.*?°

A atividade empresarial, por trazer consigo o risco intrinseco ao exercicio dos
negdcios, potencializa o risco de danos a companhia, aos acionistas ou a terceiros.
Sendo assim, iniciou-se um movimento, na doutrina e na jurisprudéncia, segundo o qual
era justo que o risco fosse suportado inteiramente pelo autor da iniciativa econdmica,
bastando que a vitima demonstrasse apenas 0 nexo de causalidade entre o dano e a

conduta do agente para que, assim, surgisse o dever de indenizar.

Apesar da ocorréncia desse movimento, ndo had ddvidas de que a
responsabilidade do administrador de sociedade andnima terd necessariamente que ser
subjetiva, de modo que o gestor somente arcara com eventual prejuizo proveniente de
determinado ato de gestdo se comprovada a sua culpa ou seu desrespeito aos padrfes de
conduta impostos pela legislacdo e explicitados pela doutrina e jurisprudéncia, como
sera demonstrado a seguir. Se diferente fosse, ninguém teria interesse em assumir uma
atividade que automaticamente o colocasse em risco de sofrer diversas agdes de
responsabilidade civil, muitas vezes por atos tipicos de gestdo que carregam 0 risco

sempre de maneira implicita.

A erosdo dos filtros da responsabilidade civil, conforme propde Anderson

Schreiber!?!, também podera ser constatado no dmbito da atividade empresarial.

Nesse interim, encontra-se a delicada tarefa de harmonizar o instituto da
responsabilidade civil ao contexto empresarial marcado por decisdes incertas, uma vez
que “se de um lado [a responsabilidade civil] ndo pode ser tratada com excessiva

liberalidade, de outro lado também ndo deve incidir no vicio oposto — pois 0S excessos

120 “Em tal caso, as consequéncias reparatorias imputadas ao administrador prescindem da existéncia de
culpa no seu proceder, bastando que se evidencie a causagdo de prejuizos, que a sociedade, quer aos
acionistas, quer ainda a terceiros”. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos
Administradores de Sociedades Anbnimas, In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, ano XX (nova série), n. 42, Sao Paulo: RT, 1981. p. 77.

121 SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas de responsabilidade civil: da erosdo dos filtros da
reparacdo a diluicdo dos danos. Sdo Paulo: Atlas, 2007.
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do legislador outro efeito ndo teriam sendo limitar a atuacdo de pessoas conscienciosas,

capacitadas e bem-intencionadas”.??

A demonstracdo dos pressupostos da responsabilidade civil — culpa, nexo
causal e dano —, no contexto societario, ndo € tarefa simples, conforme sera
demonstrado em maior profundidade a seguir, em um esforco para definir os padrdes
de conduta, social e economicamente, esperados dos administradores de sociedade

andnima.

No tocante ao pressuposto ‘culpa’, Marcelo von Adamek sugere que “a culpa
lato sensu (culpa ou dolo), referida na lei acionéria, corresponde a culpa civil (Codigo
Civil, art. 186). Mas para bem caracteriza-la, é necessario recorrer ao standard
especifico do dever de diligéncia (LSA, art. 153)”.1%3

A culpa do administrador esta intrinsecamente ligada ao cumprimento dos seus
deveres fiduciarios — diligéncia e lealdade. O carater genérico do dever de diligéncia, tal
como disposto no art. 153 da lei societaria, obriga que o contetdo do dever de cuidado
do administrador s6 possa ser determinado por meio da confrontacdo do fato analisado
diante do comportamento esperado de um ‘homem de negdcios’, capaz e prudente'?*,
gque ocupasse a mesma posicdo do agente causador do dano. Isto €, no caso da
responsabilidade civil dos administradores de sociedade anénima, a culpa seré definida
pela quebra do dever de cuidado que o administrador estd obrigado por norma
especifica (legal ou contratual) e, na falta desta, pelo dever genérico de ndo causar dano

a outrem (neminem laedere).

Nas palavras de Maria Celina Bodin de Moraes:

[...] Através da nova concepgao [culpa normativa], existirdo tantos modelos
de diligéncia quanto forem os tipos de conduta (profissional, desportiva, na
direcdo de veiculos etc.) presentes no contato humano, de modo que 0s

122 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agles
correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 193.

12 ADAMEK, Marcelo Vieira von, 2009, p. 213.

124Neste sentido, Anderson Schreiber: “Nio apenas as desigualdades sociais, como também a crescente
complexidade da vida contemporanea, a especializacdo dos setores econdmicos e 0 avango desconcertante
das novas tecnologias resultam em que, muitas vezes, o0 juiz se vé diante de situacdes as que nio se pode
transportar. Como poderia o julgador, individualmente, no isolamento de seu gabinete, por exemplo,
estabelecer o cuidado médio que deve ser adotado na elaboracdo das demonstragdes financeiras de uma
grande empresa, na reparagdo de uma aeronave, na atuacdo policial em confronto com o crime
organizado, na manipulagdo de material genético? Tais hipoteses revelam talvez a mais notavel
deficiéncia do modelo abstrato de comportamento: a sua unicidade”. SCHREIBER, Anderson. Novos
paradigmas de responsabilidade civil: da eroséo dos filtros da reparacdo a diluicdo dos danos. S&o
Paulo: Atlas, 2007. p. 39-40.
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parametros, entre 0s tipos, serdo variaveis (e diz-se que foram ‘subjetivados’
ou relativizados). Isto é o que permite que se estabelecam padrdes —
standards — de conduta que exigirdo do agente um comportamento judicioso,
0 qual variara em cada situacdo, consideradas sua profissdo e demais
circunstancias pessoais.?

Portanto, a dificuldade em imputar culpa ao pretenso causador do dano esta
justamente na definicdo do dever de diligéncia, pois, além de seu carater geneérico,
também nem sempre € possivel determinar o ato especifico que ocasionou o dano, e
tampouco determinar sua autoria e a efetiva contribuicdo do agente para ocorréncia do
dano, tendo em vista que a atividade empresarial pressupGe a realizacdo de uma serie de
atos em determinado periodo, por diversos administradores, cujos efeitos, muitas vezes,

sdo verificados tempos apos a sua realizagéo.

Com relacdo ao nexo causal, segundo pressuposto do dever de indenizar, a
dificuldade em defini-lo no contexto societario se da pelos mesmos motivos que
dificultam a comprovacdo da culpa do ofensor, qual sejam a atuacdo de diversos
administradores na realizacdo dos atos de gestdo e a série de fatos e eventos que se
sucedem e se perdem no tempo.?® Essa peculiaridade faz com que seja muito dificil
atribuir de forma correta o dano alegado a quem o tenha provocado, apesar da certeza de
que o ato que resultou no prejuizo suportado pela vitima tenha sido realizado pelo grupo
de administradores da companhia.

Dessa forma, Sergio Cavalieri Filho sustenta que “ndo basta que o agente tenha
praticado uma conduta ilicita; tampouco que a vitima tenha sofrido um dano. E preciso
que esse dano tenha sido causado pela conduta ilicita do agente, que exista entre ambos
uma necessaria relagdo de causa e efeito”.!?” No mesmo sentido, esclarece José de
Aguiar Dias, “causalidade ¢ o que se exige e ndo mera coincidéncia entre o dano e o

procedimento do imputado responsavel”.1%8

Conforme afirmado, ndo apenas no contexto societario, mas em qualquer
situacdo em que se analisa a verdadeira causa do dano, a atividade do interprete se torna

complexa pelo fato de serem identificados diversos fatos distintos, além de um variado

125 BODIN DE MORAES, Maria Celina. Danos & pessoa humana: uma leitura civil-constitucional dos
danos morais. Rio de janeiro: Renovar, 2009, p. 213.

126 Nas palavras de José de Aguiar Dias, “causalidade é o que se exige € ndo mera coincidéncia entre o
dano e o procedimento do imputado responsavel”. DIAS, José de Aguiar. Da responsabilidade civil. 3.
ed., Rio de Janeiro: Forense. 1954. p. 120.

127 CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de responsabilidade civil. 3. ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2002.
p. 57.

128 DIAS, José de Aguiar. Da responsabilidade civil, 3. ed., Rio de Janeiro: Forense, t. 1. p. 120.
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namero de pessoas que possam ter exercido alguma influéncia para a concretizacdo do
dano. Nas palavras de Agostinho Alvim, “toda causa ¢ causa em relagdo ao efeito que
produz, mas é efeito, em relacdo a causa que produziu, estabelecendo-se, deste modo,
um cadeia indefinida de causas e efeitos”.'?° Diante dessa indeterminacédo da real causa
que teve como efeito o dano, a doutrina se dividiu em diversas teorias sobre 0 nexo
causal, podendo ser destacadas as mais conhecidas: (i) causalidade alternativa; (ii)
causalidade direta ou imediata; (iii) equivaléncia das condicdes; e (iv) causalidade direta

ou imediata.

Com relacdo a primeira teoria apontada, nos casos em que o dano € produzido,
porém se torna impossivel a identificacdo do seu causador pelo fato de o agente
pertencer a um grupo (p. ex. dano originado por ato de membro do conselho de
administracdo), a definicdo do nexo causal entre o ato da administragdo e o dano
alegado sugere o estudo da existéncia ou ndo da causalidade ‘alternativa’ e ‘suposta’ no

ordenamento juridico brasileiro.

Em breve sintese, a causalidade ‘alternativa’ se da nos casos em que existe a
certeza de que o dano foi provocado por determinado grupo, porém seria impossivel
individualizar a conduta danosa para definir o ‘verdadeiro’ autor do ato. Dessa forma,
responsabiliza-se o grupo de forma solidaria. Essa interpretacdo estd em consonancia
com a real funcdo da responsabilidade civil, qual seja garantir a reparacdo integral da

vitima.
Nas palavras de Gisela Sampaio da Cruz:

[...] a responsabilidade civil cabe tdo-s6 a (dificil) tarefa de estabelecer quem,
em que condigdes e no &mbito de que limites, deve suportar o dano, mas € o
Direito Penal que deve procurar os culpados.'*®

A teoria da causalidade ‘suposta’ tem seu fundamento, no entendimento de
Clévis do Couto e Silva'®, a partir do momento em que existe a certeza de que o dano
foi provocado por um grupo, porém ha davida sobre o autor ou autores do ato. Dessa
forma, a causalidade ndo seria presumida, apenas ocorrendo a transformacdo da

causalidade ‘real’ em causalidade ‘suposta’. Essa teoria, em tese, seria aplicada aos

129 ALVIM, Agostinho. Da inexecugdo das obrigacdes e suas consequéncias. Sao Paulo: Saraiva, 1949.
p. 301.

130 CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p. 293.

181 SILVA, Clévis do Couto e, apud CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na
responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 296- 297.
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casos em que o ato tem origem no conselho de administracdo da companhia, pelo fato
de este ser um oOrgdo de decisGes genuinamente colegiadas. Livrar-se-iam da
responsabilidade solidaria os administradores que deixassem sua dissidéncia consignada

em ata de reunido do conselho.

Nos casos em que 0 ato a que se atribui o dano é praticado por um diretor, com
atribuicdo exclusiva e especifica para pratica daquele determinado ato, a teoria da
causalidade direta ou imediata faria mais sentido, pois se consideraria como causa
juridica apenas o evento diretamente vinculado ao dano. No caso, o fato de existir um
diretor com atribuicdo especifica para pratica do ato que potencialmente tenha causado
0 dano, a ele seria atribuida diretamente a responsabilidade pela reparacdo do prejuizo

alegado.!32

A teoria da causalidade direta e imediata sofreu fortes criticas por impedir a
responsabilizacdo pelos danos indiretos, ja consagrados pelo ordenamento juridico
brasileiro. Dessa forma, a doutrina se esfor¢ou para definir o significado de ‘direto e
imediato’, ganhando maior destaque a teoria da ‘necessariedade da causa’, criada por
Dumoulin e Porthier, conforme exposto por Gisela Sampaio.!*® De acordo com essa
teoria, 0 dever de reparar apenas surgiria se 0 evento danoso fosse evento necessario de
determinada causa ou ato, devendo os termos ‘direto’ e ‘imediato’ serem interpretados
em conjunto, como ‘necessarios’. Logo, conclui-se que, na hipdtese descrita
anteriormente, o diretor responsavel pela pratica do ato seria compelido a reparar o
dano, ndo sendo responsabilizados os membros do conselho de administracdo, que
apenas determinaram as orientacdes gerais do negocio sem que tenham participado

diretamente do ato danoso.

A teoria da causalidade direta ou imediata € majoritariamente adotada pela

doutrina brasileira’®, o que n3o significa que o interprete esteja adstrito a sua aplicagéo,

132 A teoria da causalidade direta ou imediata foi consagrada pelo legislador pétrio no art. 403 do Cédigo
Civil, conforme entendimento de Gustavo Tepedino. TEPEDINO, Gustavo. Responsabilidade civil
contemporanea. In: JUNIOR, Otavio Luiz et al (Coord.). Estudos em homenagem a Silvio de Salvo
Venosa. S&o Paulo: Atlas, 2011.

133 CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005.

134 Nesse sentido, ALVIM, Agostinho. Da inexecucdo das obrigacdes e suas consequéncias. Sdo Paulo:
Saraiva, 1949. p. 504. BITTAR, Carlos Alberto. Curso de direito civil. Rio de Janeiro: Forense
Universitaria, 1994, p. 567. GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade Civil, 5. ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 1994. p. 25-28. DIAS, José de Aguiar. Da responsabilidade civil. 3. ed., Rio de Janeiro: Forense,
t. 2. p. 315. CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de responsabilidade civil. 3. ed., Sdo Paulo:
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devendo em muitos casos adequar a teoria ao caso apresentado, a fim de evitar excessos
ou qualquer forma de injustica. Nas palavras de Antonio Lindberg C. Monteiro:
A adocdo de qualquer das teorias sobre nexo causal pode conduzir a situaces
paradoxais. Na verdade, s6 a sabedoria do juiz permite evitar 0s excessos e

injusticas resultantes do emprego dessa ou daquela teoria, uma vez que, no
fundo, o problema se resume numa quaestio facti.*®

Dando continuidade a anélise das demais teorias, se fosse adotada a teoria da
equivaléncia dos antecedentes causais (teoria da conditio sine qua non)**¢, tendo como
caracteristica principal a existéncia de uma pluralidade de causas para a producdo do
evento danoso, e ndo sendo possivel identificar o percentual de contribuicdo oferecido
por cada causa, 0 nexo causal poderia ser quebrado, pois, em tese, todos os fatos
antecedentes seriam relevantes para a ocorréncia do dano. A referida teoria leva em
consideracao todos os fatos concretos que teriam contribuido para a formacéo do dano.
Essa Ultima caracteristica suscita na doutrina inimeras criticas, pelo fato de tal teoria
desconsiderar 0s casos em que possa ter ocorrido omissdo por um dos membros da
cadeia causal, além do fato de que a referida teoria poderia estender para muito longe as

implicacGes da responsabilidade civil, ao atribuir ao dano um numero infinito de causas.

Sendo assim, aplicando-se a teoria dos antecedentes causais a pratica
societaria, seriam responsabilizados todos os acionistas que elegeram os membros do
conselho de administracdo, todos os membros do conselho de administragédo que
aprovaram as orientacfes gerais dos negocios da companhia, e, por fim, o diretor que
efetivamente tenha praticado o ato, ficando livre de qualquer responsabilidade apenas 0s
acionistas ou conselheiros de administracdo que tenham se abstido durante o processo
de escolha do diretor.

Em contraposicdo a teoria dos antecedentes causais, criou-se a teoria da
causalidade adequada,™*” em que se consideraria, dentre as varias possiveis causas, uma

que fosse mais adequada para produzir o dano. Segundo Cavalieri Filho, “s6 ha uma

Malheiros, 2002, p. 61. PEREIRA, Caio Mério da Silva. Responsabilidade Civil. 3. ed. Rio de Janeiro:
Forense. p. 79. GOMES, Orlando. Obrigac®es. 8. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1986, p. 334.

135 MONTENEGRO, Anténio Lindberg C. Ressarcimento de danos. 6. ed., Rio de Janeiro: Lumen Juris,
1999. p. 52.

136 Gisela Sampaio atribui a criacdo da teoria da equivaléncia ao penalista alemdo Maximiliano von Buri,
autor da obra Uber kausalitat und derem veranwortung (A respeito da causalidade e da responsabilidade
dela decorrente), apesar de alguns doutrinadores apontarem o processualista austriaco Julius Glaser como
seu criador. CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de
Janeiro: Renovar, 2005.

187 Conforme Gisela Sampaio, embora seu criador tenha sido Lidwig Von Bar, quem melhor a
desenvolveu foi o filésofo alemdo Johannes Von Kries, por volta do ano de 1888. CRUZ, Gisela Sampaio
da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.
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relacdo de causalidade adequada entre fato e dano quando o ilicito praticado pelo agente
seja de molde a provocar o dano sofrido pela vitima, segundo o curso normal das coisas
e a experiéncia comum”.!® Dessa forma, seria feita uma analise dos acontecimentos
ocorridos em ordem cronolodgica, e a partir dai seria determinada a causa mais apta a
atribuir o dever de reparar. A critica que se faz a essa teoria se sustenta no fato de ser

demasiadamente complexa, imprecisa e abstrata.

Ao colocar a referida teoria no plano da pratica, observa-se que diante de um
dano alegado pela companhia, pelos acionistas ou por terceiros, deveria ser analisado se
0 ato praticado por determinado diretor era ou ndo adequado para atribuir-lhe a causa do
prejuizo suportado. No contexto societario, por exemplo, o ato praticado pode sofrer
influéncia direta do contexto econdémico em que estd inserido, produzindo, muitas

vezes, 0s efeitos que ndo eram originalmente pretendidos pelo praticante do ato.

Cabe ainda ressaltar, no tocante ao nexo causal, que incumbira ao autor da acdo
de responsabilidade civil a demonstracdo da relacdo existente entre o dano alegado e a
conduta do administrador, conforme destaca Serpa Lopes “sendo a causa um dos
elementos integrantes da responsabilidade civil, impde-se vir ela devidamente provada,

onus este que cabe ao autor da demanda”.**®

Por fim, para que seja definitivamente concretizada a responsabilidade civil,
além da constatacdo do comportamento antijuridico e do nexo causal, pressupde-se a

verificacdo de um dano.

No entendimento de Trajano de Miranda Valverde:

Diz-se, por isso, que a existéncia do prejuizo é da esséncia da
responsabilidade civil e o que distingue da responsabilidade moral ou penal.
O prejuizo deve ser de ordem patrimonial, é certo, pouco importando se o seu
montante n&o seja desde logo possivel fixar-se.14

Cabe informar que ndo basta ao autor da acdo demonstrar a potencialidade do
ato em causar o dano, é indispensavel a efetivacdo do dano e sua devida comprovagéo.

Portanto, no contexto societario, “o dano ndo pode ser estimado simplesmente a partir

138 CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de responsabilidade civil. Sdo Paulo: Malheiros, 2000. p. 51.
139 SERPA LOPES, Miguel Maria de. Curso de direito civil. 3. ed., Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1964,
v. 5, p. 253.

140 MIRANDA VALVERDE. Trajano de. Sociedades por acgdes. v. 2, 2. ed., Rio de Janeiro: Forense,
1953. p. 323.
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do resultado geral do exercicio social”.}*! Em muitos casos, a companhia podera ter tido

lucro no exercicio, porém prejuizo em alguma operacéo especifica.#?

Essa tarefa parece simples, quando se estd diante de operacdes segregadas nas
quais o0s atos antijuridicos estdo diretamente ligados aos danos apontados pelo autor da
acao. Contudo, na maioria dos casos, as companhias realizam operacdes complexas em
que ha uma multiplicidade de atos e operaces interligadas, inviabilizando a constatacdo
do dano.

A dificuldade na verificagdo do dano se imp0e a partir do momento em que o
autor da acdo tem o 6nus de provar que o fato do qual se queixa é resultante de
determinado ato culposo ou doloso do administrador, e, ainda, que tal ato tenha sido

contrario a boa-fé nas relacbes empresariais.

Conforme mencionado, os administradores podem agir de modo que venha a
causar prejuizos a companhia, aos acionistas e também a terceiros em geral. A fim de
demonstrar as hipoteses de dano, citam-se alguns exemplos: (i) o exercicio de atos de
liberalidade a custa da companhia (art. 154, §2°, a**%)!44: (ii) o uso, em proveito proprio
ou de terceiros, de bens, servigos ou crédito da companhia (art. 154, §2°, b) 1#°; (iii) o
descumprimento das vedacOes expressamente impostas pelo dever de lealdade em
detrimento da companhia (art. 155, 1, I e 111)1%%; (iv) a venda de bens sociais por pregos

141 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acgles
correlatas. S&o Paulo: Saraiva. 2009. p. 232.

142 Ressalta-se nesse ponto que “a obrigacdo de gestio a cargo do administrador qualifica-se como
obrigagdo de meio: o administrador ndo se compromete por mais do que a desempenhar, diligentemente, a
sua funcéo, de forma héabil, em tese, a atingir o resultado, mas sem vincular a sua efetiva consecugdo”.
ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agoes
correlatas. Sdo Paulo: Saraiva. 2009. p. 232.

143 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa.
§ 2° E vedado ao administrador: a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia; b) sem prévia
autorizacdo da assembleia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo recursos ou bens
da companbhia, ou usar, em proveito préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus
bens, servigos ou crédito;

144 CVM PAS RJ2011/2595, Rel. Dir. Luciana Dias, DJ. 29.07.2014. CVM, PAS RJ10.528, Rel. Dir. Eli
Loria, DJ. 19.04.2011; CVM, PAS 15/02, Rel. Dir. Eli Loria, DJ. 21.08.2007 (denlncias de acionistas
relativas a venda de acdes, sem a devida autorizacdo de seus proprietarios); CVM, PAS 27/99, Rel. Luiz
Antdnio de Sampaio Campos, DJ. 12.08.2004 (prestacdo de avais e fiangas a terceira sociedade); CVM,
PAS RJ-4474/01, Rel. Pres. Marcelo Fernandez Trindade, DJ. 30.03.2005 (prestacdo de avais de favor e
garantias sem remuneragdo); e CVM, PAS TA-11949/01, Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, DJ.
06.12.2005.

145 CVM, Ing. Adm. n. 17/01, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, DJ. 17.09.2003 (administradores que
utilizam bens e crédito da companhia em proveito da sociedade em que tenham interesse); e CVM, PAS
10/02, Rel. Dir. Eli Loria, DJ 08.09.04.

146 CVM PAS 14/2009. Rel. Dir. Luciana Dias. DJ. 11.08.2015; CVM PAS RJ2013/6635. Rel. Dir.
Luciana Dias, DJ 26.05.2015.
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inferiores ao de mercado'*’ ou sem estar devidamente autorizado*®; (v) a pratica de
operacdes fora do objeto social; (vi) o fato de o administrador deixar prescrever
pretensdo da companhia, ou ndo alegar oportunamente a ocorréncia de prescricdo de
pretensdo exercida contra ela (art. 195, CC**®); (vii) a omissdo culposa na renovagao de
contrato de seguro de bem social, de que resulte 0 ndo-pagamento de sua indenizacdo
em caso de concretizagdo de sinistro; (viii) a celebracdo de contratos com o
administrador, em condicdes de favorecimento (art. 156, §1°°%)%5%: (ix) a emissdo de
debéntures sem as formalidades legais (art. 62, §1°1°2)13; (x) a demora no cumprimento
das formalidades complementares & constituicdo da companhia (art. 99%%); (xi) a
distribuicdo indevida de dividendos (art. 201%°), resultando em responsabilidade
solidaria; (xii) o favorecimento indevido de sociedade coligada, controladora ou
controlada (art. 245™6)157: (xiii) a elaboracdo de contas'®® e demonstrac¢des financeiras
falsas ou viciadas'®, para, por exemplo, com base nelas, promover a distribuicio de

gratificacdo a empregados e aos proprios administradores!®?; (xiv) a falta ou atraso na

147 CVM PAS RJ-4474/01, Rel. Pres. Marcelo Fernandez Trindade, DJ 30.03.2005 (o ato foi enquadrado
com de liberalidade e, por isso, também de viola¢do do dever de diligéncia).

148 CVM Ing. Adm. 25/98, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, DJ 12.12.2001 (diretor que
promove venda de ativo da companhia, sem prévia manifestacdo do Conselho de Administracdo e
assinando isoladamente ato para o qual seria necesséria a atuaco conjunta de outro diretor).

149 Art. 195. Os relativamente incapazes e as pessoas juridicas tém acdo contra os seus assistentes ou
representantes legais, que derem causa a prescri¢do, ou nao a alegarem oportunamente.

150 Art, 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse. § 1° Ainda que
observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em
condicBes razodveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros.

151 TJSP, Ap. 23.534-4, 82 Cam. Dir. Priv., Rel Des. Antdnio Rodriguez, DJ. 18.12.1996 (contrato de
locagdo celebrado por administrador em conflito de interesses por valor destoante dos de mercado).

152 Art. 62. Nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os seguintes
requisitos: 8 1° Os administradores da companhia respondem pelas perdas e danos causados a companhia
ou a terceiros por infracdo deste artigo.

153 CVM PAS RJ2011/8312, Rel. Dir. Otavio Yashek, DJ 13.12.2011.

154 Art. 99. Os primeiros administradores sdo solidariamente responsaveis perante a companhia pelos
prejuizos causados pela demora no cumprimento das formalidades complementares & sua constituicéo.

155 Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das a¢des preferenciais de que
trata 0 § 5° do artigo 17.

156 Art. 245. (L. 6.404/76) Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as opera¢Bes entre as
sociedades, se houver, observem condicfes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio
adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com
infracdo ao disposto neste artigo.

157 CVM PAS 17/06, Rel. Dir. Roberto Tadeu. DJ. 23.10.2013.

158 CVM, PAS 23/2004, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, DJ. 09.06.2005.

19 CVM, Ing. Adm. n. 17/01, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, DJ 17.09.2003.

160 TJSP, Ap. 80.734, 22 CC, Rel. Des. Dimas de Almeida, DJ. 30.04.1957, RT 267/234.
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elaboracdo de contas e demonstracdes financeiras®!; (xv) a falta de tempestiva
convocagdo de assembleia geral ordinarial®?; (xvi) o aumento de capital mediante a
conferéncia de acbes de sociedade inativa e sem realizar avaliacdo!%®; e (xvii) a
aprovacdo de concessdao de crédito pela companhia ao mutuario manifestamente

inidéneo, sem observar as regras elementares de administracao.

Além das hipdteses descritas pela Lei 6.404/76, existem danos que se originam
dos proprios atos de gestdo, com violacdo dos deveres de diligéncia, conforme visto
anteriormente. S&o exemplos de atos de gestdo que geram prejuizo a companhia: (i) a
concluséo de negocios com perdas; (ii) a concessdo de descontos muito expressivos ou a
conclusdo de contratos desfavoraveis que geram prejuizos; (iii) a auséncia de estudos de
mercado para auxiliar na conclusdo de negdcios; (iv) o recurso a instrumentos de
financiamentos inadequados; e (v) a negociagdo de financiamentos bancarios baseados

em balangos contabeis ndo confiaveis.

Com relacdo a responsabilidade civil perante os acionistas, 0s danos sao
identificados quando se verifica: (i) impedimento ilicito de ingresso do acionista ou seu
procurador em assembleia, ou o exercicio dos direitos de voz e voto, quando for o caso
(art. 125, 80, e art 126%4)1%%: (ii) exclusdo ilegitima do acionista da distribuicdo de
dividendos do exercicio ou 0 seu pagamento a terceiro (art. 205%): (iii) impedimento
ao exercicio de preferéncia (art. 109, IV *7); (iv) inobservincia das regras de

convocagdo de assembleia geral (art. 12418)16%: (v) falta de convocacgdo pessoal de

161 CVM PAS 02/2011. Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba. DJ. 08.12.2015.

162 CVM PAS RJ2012/4066, Rel. Dir. Luciana Dias, DJ. 31.03.2015.

163 CVM PAS RJ2013/11113, Rel. Roberto Tadeu, DJ. 11.08.2015; CVM, Ing. Adm. n. 06/01, Rel. Dir.
Wladimir Castelo Branco Castro, DJ. 09.12.2004.

164 Art. 125. (L. 6.404/76) Ressalvadas as exce¢les previstas em lei, a assembleia-geral instalar-se-a, em
primeira convocagdo, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do
capital social com direito de voto; em segunda convocacgdo instalar-se-4 com qualquer nimero.

Paragrafo unico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembleia-geral e discutir a
matéria submetida a deliberacéo.

Art. 126. (L. 6.404/76) As pessoas presentes & assembleia deverdo provar a sua qualidade de acionista,
observadas as seguintes normas: [...].

185 CVM PAS RJ2014/3578, Rel. Dir. Ana Doloures Moura Carneiro de Novaes, DJ. 04.11.2014.

186 Art, 205. (L. 6.404/76) A companhia pagara o dividendo de agGes nominativas a pessoa que, na data
do ato de declaracéo do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da acéo.[...].

167 Art. 109. (L. 6.404/76) Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: - preferéncia para a subscricdo de acgles, partes beneficiarias conversiveis em agdes,
debéntures conversiveis em agdes e bonus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

168 Art, 124. (L. 6.404/76) A convocacdo far-se-4 mediante andncio publicado por 3 (trés) vezes, no
minimo, contendo, além do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, €, no caso de reforma do
estatuto, a indicagdo da matéria. [...].
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acionista de companhia fechada detentor de acgdes representativas de 5% ou mais do
capital, quando solicitada (art. 124, §3°17%): (vi) divulgagdo de informagcdes falsas em
demonstracdes financeiras ou relatorios de administracdo, em virtude das quais o
acionista vem a subscrever novas agdes por preco superior ao real (arts. 133, 155 e
176'™%) ou vendé-las por preco inferior ao correto!’?; (vii) descumprimento do dever de
informar fato relevante, do qual resultem prejuizos ao acionista (art. 157, 881° e
§40173)174 o (viii) o0 erro na determinagdo da relacdo de troca de acdes na operacdo de
fusdo. Normalmente, como observado, a responsabilidade dos administradores perante

0s acionistas seré de natureza delitual, requerendo a violag&o de dever legal.

Por fim, quanto aos terceiros que mantém relacdo direta com a companhia
(credores, trabalhadores, fornecedores, etc.), ou até mesmo 0s que mantém
relacionamento de forma indireta (investidores e publico em geral), os danos serdo
constatados quando ocorrer: (i) uso indevido de informacdo ainda ndo divulgada, do

qual resultem danos aos investidores no mercado de capitais (art. 155, §3°17%)176; (i)

169 CVM PAS RJ2015/3529. Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, DJ. 08.12.2015; CVM PAS 15/90. Rel.
Dir. Otavio Yazbek, DJ 24.08.2010; CVM PAS RJ2013/11699, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carneiro de
Novaes, DJ. 02.09.2014.

170 Art. 124. § 3° (L. 6.404/76) Nas companhias fechadas, o acionista que representar 5% (cinco por
cento), ou mais, do capital social, serd convocado por telegrama ou carta registrada, expedidos com a
antecedéncia prevista no 8 1°, desde que o tenha solicitado, por escrito, & companhia, com a indicacéo do
endereco completo e do prazo de vigéncia do pedido, ndo superior a 2 (dois) exercicios sociais, e
renovavel; essa convocagdo ndo dispensa a publicagdo do aviso previsto no § 1°, e sua inobservancia dara
ao acionista direito de haver, dos administradores da companhia, indenizacgéo pelos prejuizos sofridos.

71 Art. 133. (L. 6.404/76) Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada
para a realizacdo da assembleia-geral ordindria, por anlincios publicados na forma prevista no artigo 124,
gue se acham a disposi¢do dos acionistas: [...].

Art. 155. (L. 6.404/76) O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre o0s
seus negdcios, sendo-lhe vedado: [...].

Art. 176. (L. 6.404/76) Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracéo
mercantil da companhia, as seguintes demonstra¢des financeiras, que deverdo exprimir com clareza a
situacdo do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio: [...].

172 CVM PAS RJ2014/5807, Rel. Dir. Roberto Tadeu, DJ. 15.03.2016.

173 Art. 157. § 3° (L. 6.404/76) A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo sé podera ser
utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos
que praticarem. § 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos
pela companhia.

174 CVM PAS RJ2011/11073. Rel. Dir. Pablo Renteria. DJ. 15.12.2015; CVM PAS RJ2014/2050, Rel.
Dir. Roberto Tadeu, DJ 18.03.2015; CVM PAS RJ2014/2314. Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, DJ
27.10.2015.

15 Art. 155. § 3° (L. 6.404/76) A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infracdo do disposto nos 88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indeniza¢do por
perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informagéao.

176 TJSP, Ap. 12.145-1, 1° CC, Rel. Des. Octavio Stucchi, DJ. 27.10.1981, RITJESP 77/136) ; CVM PAS
23/10, Rel. Dir. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, DJ 04.11.2014 ; CVM PAS RJ2013/9904, Rel. Dir.
Roberto Tadeu, DJ 28.04.2015.



68

divulgacdo de balanco falso ou inexato com base no qual terceiros sejam induzidos a
subscrever valores mobiliarios de emissdo da companhia por valor superior ao real; (iii)
criagdo de condicdes artificiais de mercado, para manipular o preco dos titulos em
negociacdo!’’; (iv) emissdo e a distribuicdo publica irregular de valores mobiliarios'®;
(v) dissolucdo e liquidacdo irregular da companhia; (vi) omisséo de providéncias para
incluir, na liquidacdo de sociedade, o crédito de terceiro, de que tinha ciéncia, oriundo
de decisédo transitada em julgado; e (vii) inducdo de instituicdo financeira a concessdo
de crédito a companhia, com base em balango falso ou inexato — rol meramente

exemplificativo.

Os exemplos de atos fundados em balancos ou relatorios falsos comprovam
que nem sempre O prejuizo € causado ao patrimdnio social da companhia,
concentrando-se no patriménio dos acionistas e de terceiros. No rol de prejuizos a
terceiros ressalta-se, ainda, a emissdo fraudulenta de valores mobiliarios e a divulgacédo

de prospecto com informagdes falsas.

Por fim, é importante ressaltar, neste estudo, que a maior parte da doutrina
entende ser de natureza extracontratual a responsabilidade civil dos administradores®’®,
visto que os deveres a serem observados e as normas de conduta impostas a eles sdo
derivados da lei, conforme sera exposto no segundo capitulo. Sob essa perspectiva,
sustenta-se que a existéncia de um contrato (estatuto social) é irrelevante para a
consideracdo da responsabilidade civil como contratual ou negocial, pois mesmo que
este instrumento insira deveres adicionais aos administradores, o faz com a devida

permissao legal.

Marcelo von Adamek, contrariando tal perspectiva, argumenta que a doutrina

que entende ser a responsabilidade civil de natureza extracontratual se filia a teoria

17 CVM PAS 04/2013. Rel. Dir. Ana Doloures Moura Carneiro de Novaes, DJ. 25.02.2014; CVM PAS
RJ2004/2132, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, DJ. 19.01.2005.

178 CVM, PAS RJ20148356, Rel. Roberto Tadeu. DJ. 11.08.2015 ; CVM, PAS Ing. Adm TA-6094/01,
Rel. Dir. Luiz Anténio de Sampaio Campos, DJ. 13.12.2001; e CVM, PAS RJ-12818/03, Rel. Dir. Eli
Loria, DJ. 15.10.2004.

179 Esse entendimento é sustentado por GOMES, Orlando, Responsabilidade dos administradores de
sociedades por acdes. RDM 8, p. 12. TOLEDO, Fernando Campos Salles de, O conselho de
administracdo na sociedade anbnima. 2. ed., Sdo Paulo: Atlas, 1999. p. 69. GUERREIRO, José
Alexandre Tavares, Responsabilidade dos administradores de sociedades anénimas. RDM 42, p. 71.
EZIRIK, Nelson, Inexisténcia de impedimento do administrador na acdo ut singuli. In: Aspectos
modernos de direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 67. . Responsabilidade civil e
administrativa de diretor de companhia aberta. RDM 56, p. 47. WALD, Arnold; XAVIER, Alberto.
Vicios do balancgo: sua retificagdo e consequéncias. S0 Paulo: Revista dos Tribunais - RT (RT) 577/43-
58, p. 56. ZAITZ, Daniela. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anénimas e por Quotas
de Responsabilidade Limitada. Revistas dos Tribunais n.740. S&o Paulo: RT, Jun/97, p. 13-52, p. 18.
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organicista, ou seja, os administradores estariam ligados a companhia através de um
6rgdo (conselho de administracdo ou diretoria), e entre o 6rgdo e a companhia nao
haveria relacdo juridica. Todavia, sustenta Marcelo von Adamek, os administradores
estdo vinculados a companhia por meio de um contrato, ou por um negocio juridico

unilateral, de modo que a responsabilidade civil nesses casos seria obrigacional &

Nesse sentido, mesmo que se compreenda que tal vinculo seja extracontratual,
a natureza contratual da responsabilidade civil poderia ser entendida como
complementar, tendo em vista que “a responsabilidade dos administradores decorre da
violacdo de deveres irradiados do contrato de sociedade, ao qual hodiernamente se
reconhece o carater de contrato de organizacdo e, portanto, fonte de varios deveres de

conduta no plano interno”.18!

O fato de a responsabilidade civil dos administradores por violagcdo a lei ou ao
estatuto social inverter o 6nus da prova para o gestor acusado, estabelecendo, nesse
caso, uma presuncdo de culpa do administrador, podera aproximar esta matéria da
natureza contratual da responsabilidade civil, diferentemente do que se entende ser a
interpretacdo mais razoavel, qual seja a responsabilidade civil aquiliana dos

administradores.

Conforme afirmado acima, a responsabilidade aquiliana decorre de falha ou
violacdo dos padrBes de conduta fundados em principios que decorrem da lei ou do
estatuto social. Nesses casos, em tese, caberia ao lesado o 6nus de provar que o
administrador agiu em desconformidade com a lei ou o estatuto social. Porém, diante da
dificuldade de produzir tal prova, nos casos em que os danos advenham da violacao a lei
ou ao estatuto, adota-se o entendimento de que, por mais que a responsabilidade dos
administradores seja em regra aquiliana, em excecdo a regra, o 6nus da prova sera
invertido para responsabilizar os administradores das sociedades andnimas, pois caberia
a estes agir em conformidade com a lei ou com o estatuto social, e eventual

descumprimento tera que ser justificado por eles proprios!®2,

180 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agles
correlatas. Sdo Paulo: Saraiva. 2009. p. 195.

181 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acgdes
correlatas. S8o Paulo: Saraiva. 2009. p. 195.

182 Carlos Nelson Konder aponta algumas dessas distingdes relevantes entre responsabilidade contratual e
extracontratual, cabendo destaque a indenizagdo da vitima e ao 6nus da prova: (“Boa-fé objetiva, violagdo
positiva do contrato e prescricdo: repercussdes praticas da contratualizagdo dos deveres anexos no
julgamento do REsp 12763117, Revista Trimestral de Direito Civil, v. 50, 2012, p. 229).
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A diferenca entre ser a responsabilidade civil dos administradores de natureza
contratual ou aquiliana tem pouca relevancia para o tema aqui tratado, pois as diferencgas
ndo sdo tdo significantes!®®, Chama-se atencio apenas para a dificuldade de inserir tal
responsabilidade em uma ou outra classificacdo em razdo da natureza das obrigacdes,
que ora sdo de meio e ora sdo de resultado; algumas sdo impostas pela lei e tantas outras
pelo estatuto social. 18

O obstéculo para a concretizacdo da responsabilidade civil dos administradores
de sociedade andnima, ndo é meramente aquele inerente a comprovacdo da conduta
dolosa ou culposa, do nexo causal ou do dano. Existe, ainda, uma dificuldade
processual, como serd demonstrado a seguir, apés o estudo dos deveres dos
administradores, em virtude dos incentivos e custos atribuidos & companhia ou aos

acionistas lesados.

Dessa forma, o desafio que se imp6e ao legislador e ao intérprete da norma &,
de um lado, justamente garantir a conducdo da atividade empresaria, sem que 0 risco
profissional inerente a esta possa paralisar 0s negocios sociais e tolher o livre arbitrio
dos administradores na realizacdo de seus atos de gestdo; e, de outro lado, assegurar o
direito do terceiro prejudicado (companhia, acionistas ou terceiros) ao ressarcimento do
eventual dano que venha a sofrer, decorrente dos atos realizados pelos administradores.

Portanto, conclui-se que o instituto da responsabilidade civil no ambito da
atividade empresarial terd por principal objetivo a busca pelo equilibrio e harmonia
entre a livre realizagcdo dos atos de gestdo por parte dos administradores e a garantia de

reparacao dos prejudicados por estes atos.

Por fim, cumpre-se aqui destacar a controvérsia existente quanto a natureza da
indenizacdo proposta, pois apesar de serem a tutela da vitima e a reparacdo integral do

dano o foco central da responsabilidade civil, a funcdo do instituto no que se refere a

183 Uma distingdo apontada entre ambas consiste na dualidade de suas fontes, eis que a lei seria a fonte da
responsabilidade civil extracontratual e a manifestacdo de vontade, por sua vez, estaria a embasar a
responsabilidade civil contratual. De fato, para haver as consequéncias do inadimplemento, é necessario
que uma manifestacdo de vontade gere um vinculo obrigacional, enquanto que na responsabilidade
extracontratual ndo ha necessariamente relacdo juridica pré-existente entre as partes. Porém, na hip6tese
de descumprimento de qualquer tipo de obrigacdo, as consequéncias estdo previstas em lei.

184 Sobre a dicotomia existente entre a responsabilidade contratual e extracontratual indica-se a leitura do
primeiro capitulo da tese de doutrorado de Carlos Edison Moteiro Filho. MONTEIRO FILHO, Carlos
Edison do Régo. Danos extrapatrimoniais na responsabilidade civil contratual. 257 p. Tese (Doutorado
em Direito Civil). Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro. 2005.
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responsabilizacdo dos administradores, dada a atividade que exercem e a possibilidade
de seus atos causarem danos irreversiveis a coletividade de um modo geral, pode ndo se

restringir a imposicdo da obrigacdo de reparacdo do dano, e abarcar também a

possibilidade de coibicdo de condutas ilegais ou tendentes a produzir um dano futuro.®®

Abre-se espaco, portanto, para a aplicagdo dos principios da precaugdo e da

prevencdo. 1%

Como foi destacado por Anderson Schreiber, e reafirmado nesta dissertacéo, a
indenizacdo originada pela responsabilidade civil imposta ao causador do prejuizo
alegado devera estar limitada ao valor do dano moral ou material efetivamente
suportado pela vitima. Contudo, nos casos em que o risco é assumido de forma
consciente pelo autor do dano, e se constata a ma-fé do praticante, Schreiber admite que
haja alguns casos em que se imporia excegdo a essa regra, conforme se depreende de

suas proprias palavras:

Todavia, pode-se argumentar que o carater punitivo continuaria necessario
naquelas hipéteses em que danos ndo tdo graves sdo causados por uma
conduta sistematica e maliciosa do ofensor, que a repete justamente porque a
soma de todas as possiveis indeniza¢fes ndo supera o custo de uma mudanca
de postura. Assim, por exemplo, nos casos de determinadas instituictes
financeiras que enviam aos servicos de protecdo ao crédito (SPC, SERASA
etc.) nomes de todos os devedores indiscriminadamente, optando de forma
voluntaria por ndo proceder a um exame individual da situagdo de cada um
destes devedores, muitos deles pontuais em suas obrigacfes. O custo
operacional de uma analise assim detalhada supera o montante global das
baixas indenizagdes usualmente concedidas as vitimas de tais erros. E
também o que ocorre com certos veiculos jornalisticos que, com frequéncia,
divulgam informacgdes duvidosas acercas das pessoas notorias, assumindo
deliberadamente o 6nus de agir sem a devida cautela na investigacdo da
veracidade da noticia, pelo simples fato de que as vendas e a publicidade
obtidas com aquelas bombasticas tiragens superam, em muito, eventuais
indenizacdes. Em casos assim, em que hd ma-fé do ofensor e a repeticéo
sistematica da conduta lesiva, a aplicacdo de uma indenizacéo punitiva, com
prévia estipulacdo legal que lhe fixasse os limites e parametros, poderia sim

servir de SO|U(;510.187

185 A doutrina comega a debater o surgimento de uma terceira fase da responsabilidade civil, a qual ndo
olha mais para o ofensor, nem para a vitima unicamente, e sim para o futuro das relag6es sociais.

186 Tais principios foram introduzidos no ordenamento juridico a partir da disciplina do Direito ambiental,
quando, durante a ECO 92, no Rio de Janeiro, instituiram-se o principio da precaucéo (Principio 15 -
"Com o fim de proteger o0 meio ambiente, o principio da precaucdo devera ser amplamente observado
pelos Estados, de acordo com suas capacidades. Quando houver ameaga de danos graves ou irreversiveis,
a auséncia de certeza cientifica absoluta ndo serd utilizada como razdo para o adiamento de medidas
economicamente viaveis para prevenir a degradacdo ambiental."), e, mais tarde, o principio da prevencéo.
Os referidos principios passaram a ser aplicados a outras areas do Direito, inclusive na seara da teoria da
Responsabilidade Civil, onde tais principios se manifestam a partir da analise da conduta do agente para
antecipar os riscos de danos graves ou irreversiveis.

187 SCHREIBER, Anderson. Arbitramento do dano moral no novo codigo civil. In: Revista Trimestral de
Direito Civil. Rio de Janeiro: RTDC. v. 12. out/dez 2002. p. 20-21.
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Nesse sentido, Nelson Eizirik destaca, ainda, que “ao analisarmos a
reponsabilidade civil dos administradores de companhias abertas, verificamos outra
funcdo importante na sua disciplina, além daquela referente a manutencéo do equilibrio

nas relagdes privadas”. 1

Dessa forma, o Direito, que em muitos casos ndo consegue acompanhar as
transformacdes da sociedade pelo fato de estas se darem sempre de forma célere e
espontanea, se valerd de outros instrumentos que possam amenizar ou evitar a
ocorréncia de fatos futuros capazes de gerar danos graves ou irreversiveis. Com efeito,
no ordenamento juridico apresentam-se 0s principios da precaucdo e da prevencdo. O
principio da prevencao sera aplicado aos casos em que ha riscos potenciais ou abstratos,
suscetiveis de provocar danos graves e irreparaveis, demandando dos gestores das
companhias o célculo exato para determinar, com base em estudos, probabilidades e
exemplos passados, o alcance do risco assumido pelo ato praticado. Ja o principio da
precaucdo abarcard as situacGes em que o risco do dano é evidente e conhecido pelo
autor do ato; por exemplo, os limites de velocidade nas estradas. Nesses casos, 0
administrador da companhia teria a consciéncia do potencial dano que poderia decorrer
do seu ato, porém, por ma-fé ou por considerar tal ato como parte de sua atividade
empresarial, ele assumiria o0 risco e a reparacdo dos eventuais danos causados as

vitimas.

Cabe salientar que a aplicacdo dos principios da prevencdo e da precaucdo a
teoria da responsabilidade civil ndo podera ser feita de forma tal que inviabilize a
atividade dos administradores de companhia aberta. Conforme ja afirmado em diversas
passagens deste trabalho, a assuncédo de riscos por parte dos administradores é intrinseca
a atividade de gestdo que estes desempenham a frente das companhias com capital

aberto.

Desse modo, a responsabilidade civil ganharia novos contornos, e sua fungéo
passaria a nao ser apenas a de garantir a reparacao integral da vitima, limitada aos
valores dos danos efetivamente suportados; como também, a depender do caso

analisado, a responsabilidade civil poderia ser utilizada para prevencdo ou precaucdo de

188 EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade Civil e Administrativa do Diretor de Companhia Aberta. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, ano XXIlIl, n. 56, out/dez, 1984. p. 47.



73

eventuais danos graves ou irreparaveis sofridos pela companhia, pelos acionistas ou por

terceiros direta ou indiretamente lesados.®®

Essa segunda funcéo da responsabilidade civil dos administradores, em virtude
dos altos valores envolvidos, esté intrinsecamente ligada a propagacdo dos contratos de
seguro de responsabilidade civil no &mbito das sociedades empresarias, matéria
amplamente debatida na doutrina nacional e internacional, a qual ndo serd aqui

explicitada pelo fato de estar fora do escopo do presente trabalho.

189 O projeto de novo cddigo comercial (PLS 487/2013) propde, em sua redacdo, a possibilidade, também,
da aplicacdo de uma indenizagdo punitiva ao gestor da companhia, o que desvirtuaria por completo a
funcdo cléssica da responsabilidade civil, conforme sustentado ao longo deste trabalho. “Art. 400. O juiz
podera condenar o empresario ao pagamento de razoavel indenizagdo punitiva, como desestimulo ao
descumprimento do dever de boa-fé”.
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2. OS DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES

No estudo da propriedade privada ressalta-se o trabalho de Leon Duguit, no
inicio do século XX, no qual a funcdo social passou a fazer parte deste conceito.!®
Segundo o autor, os institutos juridicos deveriam acompanhar a evolucdo da sociedade e
as necessidades econdmicas surgidas ao longo do tempo. Dessa forma, no momento em
que as necessidades econdmicas individuais passaram a ser também sociais, a
propriedade privada individual deveria cumprir também uma funcdo social, alem da
funcdo econdmica inerente ao instituto privado. Portanto, a propriedade deixou de ser
entendida como coisa, objeto ou bem da vida, passando a ser compreendida como a
relacdo juridica entre o proprietério e a coletividade; esse aspecto representaria o direito
subjetivo de propriedade. Nesse sentido, conceituou-se a propriedade como uma relagéo
juridica do titular com o ndo proprietario, na qual se imp&em direitos ao titular, como

também deveres, e se exige dos ndo proprietarios o dever de abstencéo.

No ambito das sociedades empresérias, como salientado anteriormente,
verifica-se, comumente, a dissociacdo do atomo da propriedade, de modo que nem
sempre o titular da propriedade, o acionista, exerce os direitos e cumpre os deveres
tipicos de proprietario. Na maior parte dos casos tais direitos e deveres ficam a cargo do
titular do poder de controle, poder este exercido de diferentes formas, conforme também
ressaltado no primeiro capitulo desta dissertacéo.

A evolugdo do mercado de capitais no Brasil e no mundo, ao longo da ultima
década, trouxe consigo a necessidade de se estudar com mais afinco os deveres do
administrador, titular do poder controle, nos casos em que se observa a completa
dissociacdo da propriedade e do poder de controle. Para essa forma de organizacdo
societéaria se deu 0 nome de ‘companhia com capital pulverizado’, na qual, conforme

explicitado no primeiro capitulo, o poder de controle é exercido de forma gerencial.

Antes mesmo do aparecimento e difusdo de semelhante modalidade de
organizagdo societaria, esse tema ja havia adquirido importancia pelo fato de a lei

societaria ter concedido, ao administrador de sociedade empreséria, espa¢o para o

1% DUGUIT, Leon. Las transformaciones del Derecho Publico y Privado. Buenos Aires: Helista S.R.L.
1975. p. 178 e ss. Destaca-se também MORAES, José Dinis de. A funcéo social da propriedade e a
Constituicdo Federal de 1988. Sdo Paulo: Malheiros, 1999. p. 94-97.
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exercicio do poder discricionario na conducdo dos negocios, sem determinar de forma

clara e objetiva os deveres dos administradores e 0s limites para o exercicio deste poder.

Nesse ponto, torna-se importante esclarecer que a relagdo existente entre a
administracdo da companhia e a assembleia-geral se da, em grande parte dos casos,
apenas em carater de monitoramento e orientacdo, ndo havendo, portanto, necessaria

subordinacdo ou obrigacdo de cumprir todas as deliberacdes da assembleia-geral.

Dessa forma, se torna clara a necessidade de identificar, entender e definir o
contelldo dos deveres fiduciérios estabelecidos na lei societaria, e posteriormente
conectar tais padroes de conduta aos contornos da responsabilidade civil dos
administradores de sociedades empresarias, na forma como foi apresentado

anteriormente.

Editada ainda sobre a égide do Cddigo Civil de 1916, a Lei societaria repetiu
alguns conceitos imprecisos e de dificil aplicacdo préatica deste diploma legal, como nos
casos de responsabilidade civil subjetiva, em que o conceito de culpa tornava-se um dos
maiores desafios enfrentados pela doutrina®®l, tendo em vista que a esse conceito era

atribuido apenas um carater moral ou psicoldgico da conduta.

Essa pratica legislativa, que deixa ao intérprete o dever de definir e conceituar
0 que estaria ou ndo dentro do escopo da norma, trouxe ao longo dos anos grande
inseguranca juridica as sociedades empresarias e, principalmente, aos investidores e
terceiros eventualmente lesados, além de uma infinidade de casos sem solugdo, pois a
atividade societaria, sui generis por definicdo, contrapde a todo momento uma

multiplicidade de atos e interesses.

Em decorréncia dessa multiplicidade de situacbes e relagdes juridicas, o
problema do tema aqui tratado ocorre quando o administrador, agindo com todo
cuidado, diligéncia e boa-fé, nos limites de suas atribuicbes e deveres dispostos em Lei
ou no Estatuto Social, equivocadamente toma uma decisdo que venha a causar prejuizo
a sociedade empresaria, a parte de seus acionistas e/ou investidores, ou a comunidade

local.

191 MAZEAUD, H. e L. Traité théorique et pratique de la responsabilité civile délictuelle et
concractuelle. t. I, 3. ed., 1938, v. I, n. 380.
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Nesse ponto, vale ressaltar a observacgdo feita por Luiz Antdnio de Sampaio
Campos:
Os conceitos adotados pela LSA, a par de representarem comportamentos
positivos e negativos, em sua maioria revestem-se de formas amplas, largas,
referindo-se a padrdes de conduta ou standards, o que confere ao intérprete e
ao aplicador da lei uma certa liberdade ou largueza de interpretacdo. Essa
liberdade, tipica das clausulas gerais e dos conceitos juridicos
indeterminados, deve, porém, ser usada de forma inteligente e cuidadosa, a
manter o sistema integro, para ndo desencorajar e afastar pessoas honestas e
competentes dos cargos de administradores, e também de modo a ndo criar
um sistema que as entorpeca a agdo com uma burocracia prejudicial a vida da
companhia, afastando-as do risco inerente ao negdécio. [...] para que também
possam se amoldar a cada tipo de companhia, sejam estas abertas, fechadas,

familiares, holdings, operacionais etc. [...] Essa liberdade, todavia, ndo deve
ser usada para incorporar deveres e responsabilidades que ndo sdo razoaveis

[...].192
Nos termos da lei societaria, o administrador detém poder discricionario para
definicdo e pratica de seus atos de gestdo, porém o ponto que chama atencdo neste
trabalho esta no fato de que ao praticar os deveres tipicos de proprietario no exercicio
do poder de controle — usar, gozar ou até mesmo dispor — ndo o exime de também
cumprir seus deveres tipicos, como nao poder praticar qualquer ato doloso ou culposo
em desarmonia com o padrdes de conduta derivados da Lei ou do Estatuto Social*®3, o

qual, consequentemente, venha a causar prejuizos a terceiros.

Os principais deveres do administrador estdo expressamente previstos na Lei
societaria, podendo-se destacar: (i) o dever de diligéncial®; (ii) o dever de agir dentro
de suas atribuicbes e sem desvio do poder'®®; (iii) o dever de cumprir 0s mesmos

deveres para com a companhia, mesmo que eleito por grupo ou classe de acionistas, ndo

192 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(Coords.). Direito das companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.087.

198 «Qs direitos e deveres da sociedade niio sio direitos e deveres dos sécios ou administradores;
entretanto, é por meio das pessoas naturais, como 6rgdo da sociedade, que esta se faz presente. Nesse
momento, cabe acrescentar que 0s administradores possuem o dever de obediéncia ao contrato ou
Estatuto Social, devendo agir nos limites do objeto social, isto é, intra vires. Em contraposi¢do, se 0s
administradores extrapolam os limites do objeto social, agem ultra vires (art. 158, Il da Lei de Sociedades
por Acdes), e nos atos intra vires responderdo por culpa ou dolo pelos prejuizos causados”. SILVA,
Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgement rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p.107.

194 Art. 153. (L. 6.404/76) O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus proprios
negaécios.

195 Art. 154. (L. 6.404/76) O administrador deve exercer as atribuicdes 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 funcdo
social da empresa.
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podendo se valer disso para defesa dos interesses dos acionistas que o elegeram*%; (iv)
dever de lealdade®®’; (v) dever de agir sem conflito de interesse!®®; e (vi) dever de

informar.1°

Além desses, a doutrina aponta ainda alguns deveres impostos de maneira
implicita aos administradores, os quais se originam das normas gerais, dos estatutos
sociais, ou até mesmo dos principios gerais do direito societario. Na licdo de Fabio
Ulhoa Coelho, pertencem a essa categoria “o dever de observar os estatutos, cumprir as
deliberagdes dos o6rgaos societarios hierarquicamente superiores, controlar a atuacao dos

demais administradores, ndo competir com a sociedade, etc.” 2%

Todos esses deveres, somados ao dever da boa-fé, que norteia as relacbes
juridicas na atualidade?®?, constituem parametros de comportamento que se tornam
decisivos para a determinacdo de eventual responsabilidade civil dos administradores,
tendo em vista que, como anteriormente analisado, o legislador, seguindo a légica do

Caodigo Civil de 1916, determinou que a responsabilidade civil do administrador de

196 Art, 154. (L. 6.404/76) § 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a
companhia, 0s mesmos deveres que 0s demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres. [...].

197 Art. 155. (L. 6.404/76) O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre
0s seus negdcios, sendo-lhe vedado: | - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo
para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu

cargo; Il - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da
companbhia; Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou

que esta tencione adquirir. [...].

198 Art. 156. (L. 6.404/76) E vedado ao administrador intervir em qualquer operagéo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza ¢ extensdo do seu interesse. [...].

19 Art. 157. (L. 6.404/76) O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 nimero de agdes, bdnus de subscricdo, opcdes de compra de a¢bes e debéntures conversiveis em
acles, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.
(Vide Lei n® 12.838, de 2013) [...]. Nesse sentido, acrescenta-se a licdo da Instrucdo 358 de 2002 que
regula a divulga¢do e o uso de informagdes sobre ato ou fato relevante e negociacdo de valores
mobiliarios de emissdo de companhias abertas por acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas.
200 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Rio de Janeiro: Saraiva, 2003. p. 241,

201 Sobre o tema indica-se a leitura de: CASTRO, José Roberto de. Boa-fé objetiva: posicdo atual no
ordenamento juridico e perspectivas de sua aplicacdo nas rela¢fes contratuais. Disponivel em:
<http://www.jcadvocacia.com/index2.htm?categoria=2&cont=publicacoes&publicacao=8>.
NEGREIRQS, Teresa Paiva de Abreu Trigo de. Fundamentos para uma interpretacéo constitucional do
principio da boa-fé. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 117. TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER,
Anderson. A Boa-Fé Objetiva no Cddigo de Defesa do Consumidor e no Novo Cddigo Civil. In:
TEPEDINO, Gustavo (Org.) Obrigac¢des: Estudos na Perspectiva Civil-Constitucional. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005; p. 29-44. MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1999. CORDEIRO, Antonio Manuel da Rocha e Menezes. Da Boa-fé no Direito Civil.
Coimbra: Almedina, 2001. KONDER, Carlos Nelson. Boa-fé objetiva, violagdo positiva do contrato e
prescricdo: repercussdes praticas da contratualizagdo dos deveres anexos no julgamento do REsp
1276311. Revista Trimestral de Direito Civil, v. 50, 2012. p. 217-236.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2013/Lei/L12838.htm#art15
http://www.jcadvocacia.com/index2.htm?categoria=2&cont=publicacoes&publicacao=8
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sociedade andnima fosse subjetiva, restando a vitima do dano provar a culpa ou dolo do

ofensor.

O presente trabalho restringe-se a abordar os deveres dos administradores
considerados standards, ou seja, aqueles que propdem um “modelo ou a combinagdo de
elementos aceitos como corretos ou perfeitos pelo homem médio, sob determinadas
circunstancias”.?? Dessa forma, destaca-se o dever de diligéncia, o dever de lealdade, o

dever de evitar situagdes de conflito de interesses e o dever de informar.?%?

Segundo Modesto Carvalhosa ‘deveres standards’ seriam aqueles que se
revestiriam:

[...] de carater enunciativos quanto as possiveis formas de inobservancia de

obrigacdes de natureza legal por parte dos administradores. Tais standards

remetem a doutrina e a jurisprudéncia a configuragdo das praticas que se

inserem nos conceitos legais enunciativos dos abusos, por omissdao ou agdo,
praticados pelos administradores na condugdo dos negocios sociais.?**

O dever de diligéncia talvez seja 0 mais importante dentre todos os deveres
dispostos na lei societaria, pois estabelece o padrdo de conduta que o administrador
deve empregar no desempenho de suas atribui¢des, “o cuidado e a diligéncia que todo

homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios negocios”.

Tal dever impBe ao administrador uma diligéncia extraordinaria, e ndo apenas
capacitacOes técnicas e profissionais especificas. A finalidade desse ‘dever’ é impedir
que os administradores conduzam os negdcios sociais em desarmonia com 0s interesses
da sociedade empresaria, de seus acionistas, investidores e até mesmo da comunidade
local, pois, como visto, a sociedade empreséaria (propriedade) ndo € uma coisa ou objeto
isolado, e sim uma relacgdo juridica entre o proprietério (titular do poder de controle) e a
coletividade, o que da& aqui, neste ponto, sentido a no¢do de funcdo social da

propriedade/empresa no ambito do exercicio do poder de controle.

Dessa forma, assim como a boa-fé objetiva nas relacdes privadas, o dever de

diligéncia pode ser entendido como um standard comportamental dos administradores.

22 pARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades an6nimas. Rio de
Janeiro: Renovar, 2005. p. 34.

2030 projeto de novo codigo comercial (PLS 487/13), que trata das hipoteses de sociedades limitadas
(arts. 260 a 262), regrediu ao tratar dos deveres dos administradores. De forma contraria ao aqui
defendido, o Projeto reduziu o nimero de deveres impostos aos administradores no exercicio de suas
atividades, resumindo todos os deveres tratados neste trabalho ao dever geral de diligéncia.

204 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. ed. rev. e atual. v. 3. So
Paulo: Saraiva, 2003. p. 157.
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N&o obstante esse aspecto, a lei societaria ndo definiu nenhum tipo de contetdo
para o dever de diligéncia, apenas um padrdo de comportamento genérico esperado, 0
qual, um pouco além do tradicional bonus pater familias, exige do administrador a

diligéncia propria de profissional.

A doutrina e a jurisprudéncia, buscando objetivar os critérios necessarios para
apurar uma possivel responsabilidade civil do administrador, apontaram algumas
questdes para auxiliar a definicdo do padrdo de conduta esperado, devendo-se em
qualquer caso, portanto, analisar (i) o tipo de atividade exercida, bem como a sua
amplitude e relevancia; (ii) os recursos disponiveis para o exercicio da gestdo; (iii) o
momento e as circunstanas em que a decisdo foi tomada; (iv) a realidade da época em
que a decisdo foi tomada; (v) os fundamentos da conduta, ndo importando o mérito da
decisdo de gestdo 2°°; e, ainda, (iv) outras particularidades, incluindo atributos

individuais dos administradores que motivaram a tomada de decis&o.

Os deveres de diligéncia (cuidado) e de lealdade sdo os principais deveres a
serem observados pelos administradores no exercicio de suas atividades. Tanto é
verdade que a lei societéria inicia a se¢do IV (Deveres e Responsabilidades) com o
dever de diligéncia proclamado no art. 153 e, logo em seguida, trata do dever de
lealdade, conforme disposto no art. 155. Os demais deveres, como o dever de informar e
a vedacdo a execucdo de atos em conflito de interesses com a companhia, sdo
entendidos como desdobramentos dos deveres de cuidado e lealdade, respectivamente,

conforme serd demonstrado a seguir.

No presente trabalho, acompanhando o que vem ocorrendo na jurisprudéncia
americana, o dever de boa-fé estara dissociado dos deveres de cuidado e lealdade, sendo

205 Conforme sera estudado adiante, a business judgement rule no direito norte-americano privilegiou a
analise de mérito do administrador, permitindo que a decisdo judicial se ativesse apenas as questdes
formais. No Brasil, a business judgement rule foi aplicada pela primeira vez em 2006, no voto do ex-
diretor da CVM, Pedro Oliva Marcilio de Souza — “para evitar os efeitos prejudiciais da revisdo judicial, o
Poder Judiciario Americano criou a chamada ‘regra da decisdo negocial’, segundo a qual, desde que
alguns cuidados sejam observados, o Poder Judiciério ndo ir4 rever o mérito da decisdo negocial em razéo
do dever de diligéncia. A protecdo especial garantida pela regra da decisdo negocial também tem por
intencdo encorajar os administradores a servir & companhia, garantindo-lhes um tratamento justo, que
limita a possibilidade de revisdo judicial e decisbes negociais privadas (e que possa impor
responsabilidade aos administradores), uma vez que a possibilidade de revisdo ex post pelo Poder
Judiciario aumenta significativamente o risco a que o administrador fica exposto, podendo fazer com que
ele deixe de tomar decisGes mais arriscadas, inovadoras e criativas (que podem trazer muitos beneficios a
companhia), apenas para evitar o risco de reviséo judicial posterior”. (CVM, Proc. no RJ-1443/2005, Rel.
Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, v.u., j. 21-3-2006).
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entendido como um padrdo de conduta autbnomo a ser adotado pelo administrador,

conforme serd demonstrado a seguir.

No primeiro capitulo desta dissertacdo constatou-se que o legislador, ao
normatizar a responsabilidade dos administradores de companhia aberta, adotou tanto o
critério sintético, segundo o qual a norma se limitaria a descrever de forma genérica e
abstrata os deveres dos administradores através de clausulas gerais (p.ex. a clausula de
geral do dever de diligéncia do administrador) — quanto também o critério analitico, em
que se definiria um rol taxativo de direitos e deveres impostos aos gestores de
companhias com capital aberto, para garantir o regular exercicio de suas atividades e

assegurar a reparacao por eventuais danos causados.

A funcdo de administracdo do patriménio alheio (fiducia cum amico) pode ser
identificada nas atividades do trustee ou do administrador de sociedade andnima,
exercendo cada um deles os deveres que a lei ou a pratica Ihes impdem. Luiz Antbnio
Sampaio Campos afirma que “o conceito de dever fiduciario varia conforme o tipo de
atividade”?%, de modo que, apesar de ambos atenderem a uma funcdo de gestdo de
patriménio alheio, os deveres fiduciarios do trustee e do administrador de sociedade
anonima sdo completamente diferentes: enquanto o trustee tem o dever de mera
preservacdo e manutencdo do patriménio que lhe foi confiado, ndo sendo objetivo do
trust a especulacdo ou a tomada de riscos financeiros; do administrador de sociedade
andnima se espera que corra riscos, uma vez que deve procurar maximizar os lucros da

companhia e consequentemente, o retorno financeiro para os acionistas.?%’

Luiz Antdnio Sampaio Campos esclarece a necessidade da tomada de riscos

por parte dos administradores de sociedade anénima:

A companhia é uma técnica organizacional propria da atividade de risco e do
mundo capitalista, e como tal deve ser reconhecida e tratada. As pessoas
investem na companhia, sabedoras de que estdo a se envolver em atividade
de risco. O risco é sempre inerente a0 mundo dos negocios, em geral, e ao
mundo das companhias, em particular, e ndo foi por outra razdo que o éxito
da sociedade anfnima esta diretamente relacionado a limitagdo da

responsabilidade dos acionistas.?%

206 CAMPOS, Luiz Anténio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(Coords.). Direito das companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1.089.

207 SILVA, Alexandre Couto. A responsabilidade dos administradores de S/A — Business judgment rule.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 11.

208 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(Coords.). Direito das companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1.092.
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Ressaltam-se, portanto, duas caracteristicas essenciais a qualquer relacdo
fiduciéria: uma posicdo de poder conferida a uma das partes sobre o patrimdnio alheio e

a confianca que se deposita no fiduciario (administrador).2%®

O fato de a lei societaria ndo oferecer parametros objetivos, sobre os quais,
diante de escolhas arriscadas, seriam esperados dos administradores os comportamentos
socialmente e economicamente racionais (0 que seria mesmo impossivel) capazes de,
assim, concretizar o dever de diligéncia imposto pela lei aos administradores — requer
do intérprete o esfor¢o de observar a conduta do administrador e determinar se o dano
sofrido pela companhia, acionista ou terceiro, possivelmente afetado pelo ato, é de
responsabilidade ou ndo do administrador.

Além disso, conforme abordado anteriormente quando se tratou dos interesses
da companhia, a necessidade de se atender a diferentes interesses de forma simultanea e,
em muitos casos, em situacdes conflitantes, por exemplo, a decisdo de se auferir
maiores lucros no ano ou de investir na construcdo de novo parque industrial, faz com
que seja necesséria a analise de outras variaveis no momento em que se define a culpa,

0 nexo e o dano, para fins de concretizacao da responsabilidade civil.

2.1.  Dever de diligéncia (Cuidado)

A lei societaria impds, em seu art. 153, que o administrador cuidasse dos
negdcios sociais com 0 mesmo “cuidado e diligéncia que todo homem probo

’

empregaria em negocio proprio”’, nao podendo ser responsabilizado por erro de
julgamento em virtude de ato regular de gestdo, quando feito dentro dos limites de suas
atribuicbes ou poderes dispostos por lei ou pelo estatuto social, com autorizagdo dos

acionistas e de boa-fé.

Conforme mencionado acima, o legislador ndo definiu um rol taxativo dos
deveres de cuidado que os administradores deveriam observar, na conducdo de suas

atividades, a fim de evitar qualquer tipo de responsabilidade por eventual dano que

209 SPINELLLI, Luis Felipe. Conflito de interesses na administracdo da sociedade an6nima. S&o Paulo:
Malheiros, 2012. p. 46.
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pudesse decorrer de seus atos. Essa postura do legislador é compreensivel, tendo em
vista que seria muito complicado elaborar um conjunto de deveres que fossem
aplicaveis a todo e qualquer tipo de atividade; tal atitude do legislador demonstrar-se-ia

muito rigida para algumas atividades e demasiadamente simples para outras.?%

O art. 153 da lei societaria qualifica o dever de diligéncia e 0 remete ao
conceito de bonus pater familias, o qual, no contexto societario, ndo faria sentido, haja
vista a necessidade de os administradores assumirem riscos com 0 proposito de
desenvolver a atividade econémica e auferir lucros.?!! Tradicionalmente, o bonus pater
familias expressa a atitude de um homem conservador, incompativel com a realidade
empresarial, na qual a concorréncia requer dos administradores a execucdo de politicas
de investimentos mais ousadas do que as que seriam esperadas de um individuo

mantenedor do status quo.?!?

Nesse sentido, destaca-se o posicionamento do ex-diretor da CVM, Alexsandro
Bordel, em voto proferido no PAS 18/08:

O padrdo para o dever de diligéncia de administradores de companhias
abertas ndo é o do pater familias e sim do administrador profissional
competente, que visa a consecucdo do objeto social, com a obtencdo de
lucros para a companhia. Nesse ponto o administrador pode tomar riscos,
evidentemente. S&o decisdes que afetam o dia a dia de qualquer companhia.
Mas, por outro lado, deve atentar-se as regras que foram estabelecidas para a
gestdo dos negdcios e, especialmente, para a tomada de riscos.?'® [Grifo
nosso].

Da licdo de Nelson Eizirik, extrai-se a mesma concluséo:

Na realidade, a figura do bonus pater familias estd associada a preservacdo
do patriménio da entidade familiar, enquanto que a atua¢do do administrador
sempre deve ser dirigida & consecucdo do objeto social, visando & obtengdo

210 CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
Direito das Companhias. v. 1, Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2009, p. 1.101.

211 Na ltalia, até 2003, o dever de diligéncia dos administradores era remetido a diligéncia do mandatario
(CCit., art. 2.392, 12 parte (antes da reforma): “Responsabilta verso la societa. Gli amministratori devono
adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge e dall’atto constitutivo con la diligenza del mandatario
[...])”. Responsabilidade versus sociedade. Os administradores devem cumprir os deveres a eles impostos
pela lei e pelo ato constitutivo com a diligéncia do mandatério. (Tradugdo livre).Atualmente, o cédigo
italiano confere ao administrador “diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche
competenze (art. 2.392 cc, it.)” “diligéncia exigida da natureza do encargo e da sua especifica
competéncia” (Tradugdo livre). Em Portugal, da mesma forma que no Brasil, exige-se do administrador a
diligéncia “de um gestor criterioso e ordenando (CSC, art. 64)”.

212« ] a gestdo do bonus pater familias é mais conservadora e inversora do patrimonio, visa mais a
prudéncia do que a informagdo e impede tratar o patrimonio com uma visdo empresarial”. A atividade
exercida pelo administrador seria “[...] um plus acrescido a figura do bonus pater familias, diante da
especificidade do mundo negocial”. RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores
de sociedades. S&o Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 214 e 215.

213 \Voto do Diretor-Relator Alexsandro Broedel Lopes proferido no ambito do julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 18/08 em 14/12/2010.
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de lucros, ja que é da esséncia da sociedade an6nima a finalidade lucrativa.
Em outras palavras, o bom pai de familia deve procurar manter o patrimonio
e 0 administrador deve buscar multiplica-lo?*. [Grifo nosso].

Luiz Antdnio de Sampaio Campos observa interessante dualidade nos padrdes

de conduta do ‘bom’ pai de familia em relagdo ao ‘bom” homem de negdcios:

Trata-se de um padrdo que, a um sé tempo, é de um lado, mais rigoroso,
porque exige a aptiddao para o comércio e, de outro, mais flexivel, porque
reconhece a realidade na qual se insere totalmente o risco inerente a atividade
empresarial .2

Dessa forma, diante da complexidade das relagcdes empresariais, interpreta-se o
conceito de ‘bom pai de familia’, como o ‘bom homem de nego6cios’ que deve possuir
as atribuicOes técnicas necessarias para exercer sua atividade. 2 “A atividade
empresarial € um plus acrescido a figura do bonus pater familias, diante da

especificidade do mundo negocial”.?!’

Neste sentido destaca-se, a Lei alema (4ktG) de 1965, que determina, em seu
art. 93, que “os membros da direcdo devem dar a sua gestdo os cuidados de um

administrador competente e consciencioso”.

Assim, espera-se que os administradores ndo cometam graves erros de
julgamento; porém, na medida em que tenham empregado o cuidado e a diligéncia de
um administrador de empresas competente, ndo podem ser responsabilizados pelo

insucesso do empreendimento.

Essa discussdo ndo se demonstra relevante, quando o objetivo € definir os
padrdes de conduta que vinculam o administrador diligente. Todavia, é fundamental
para constatar que a dificuldade em determinar tais condutas ndo decorre do padréo de

conduta em si, sugerido pelo legislador, e sim da aplicacdo desse standard aos casos

24 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 426.

215 CAMPOS, Luiz Antbnio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(Coords.). Direito das companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.100.

216 “Prendendo-se a uma elevada generalizacio, tanto o bonus pater familias quanto o reasonable man
tornam-se inuteis a avaliagdo das novas situagdes concretas em sua rica multiplicidade. A defini¢ao de um
padrao unico de diligéncia parece, de todo, incompativel com uma realidade complexa e plural, como a
que caracteriza as sociedades contemporaneas. Dai verificar-se, por toda parte, um fenomeno que se
poderia designar como fragmentacao do modelo de conduta, ou seja, a utilizacdo de parametros de
comportamento especificos e diferenciados para as mais diversas situa¢cdes”. SCHREIBER, Anderson.
Novos paradigmas da responsabilidade civil: da erosdo dos filtros da reparagao a diluigd@o dos danos. 3.
ed. S&o Paulo: Atlas, 2013. p. 40.

217 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 215.
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concretos, ou seja, independentemente da atividade exercida pela companhia, qual seria

o comportamento esperado do administrador?28

Nos termos do art. 154 da lei societaria, 0 administrador deve exercer suas
atribuicdes para lograr os fins e no interesse da companhia, "satisfeitas as exigéncias do
bem puablico e da funcdo social da empresa”. Além disso, os administradores devem,

conduzir os negdcios da companhia tendo sempre em vista 0s interesses sociais.

O referido dispositivo da lei societaria concretiza, conforme exposto
anteriormente, um dos principios fundamentais do direito societario, qual seja a
prevaléncia do interesse social nas atividades dos administradores e, também, dos

acionistas.

Com efeito, os administradores devem atuar sempre dentro dos limites do
objeto social, no intuito de atender ao interesse social, e ndo aos seus préprios, de seus

eleitores ou de terceiros.

Conforme redacdo do mesmo dispositivo, a legislacdo societaria determinou,
ainda, que o exercicio das atividades do administrador cumprisse as exigéncias do bem
publico e da funcgdo social da empresa, ou seja, devem ser considerados ndo apenas 0s
interesses dos acionistas da sociedade anénima, como também os da coletividade, uma
vez que a lei impbs uma atuacdo dos administradores com o objetivo de atender a

funcgéo social da empresa.

Nesse sentido, a lei societdria, em seu art. 154, § 2°, “a”, vedou ao
administrador a pratica de atos de liberalidade — aqueles que, embora onerosos para a
sociedade, ndo Ihe trazem qualquer retorno lucrativo. Por atos de liberalidade entende-
se 0s que diminuem, de qualquer sorte, o patriménio social da companhia, sem que

tragam para esta nenhum beneficio ou vantagem de ordem econémica.?

Dessa forma, havera liberalidade, quando parcela do patrimoénio da sociedade

for conferida indevidamente a terceiros, sem contrapartida equitativa para a companhia.

Justifica-se a proibicdo da préatica de atos de liberalidade, como salientam

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, na medida em que “a

218 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acdes
correlatas. S8o Paulo: Saraiva. 2009. p. 125.

219 Conforme a licdo de MENEZES, José Alberto Bastos de. Os atos de liberalidade nas sociedades
andnimas. In: Revista de Direito Mercantil, n. 11, 1973. p. 53-55.
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sociedade andnima tem, por definicdo legal, natureza mercantil, sendo o seu patrimonio
dedicado exclusivamente a atividade negocial. Impossivel, assim, desfalcid-lo sem

compensacdo compativel com sua finalidade essencialmente lucrativa”.??

Como a sociedade andnima tem, por definicao legal, o intuito lucrativo, ndo se

compreende que ela possa realizar atos que ndo visem alcancar tal objetivo.

Ressalta Fran Martins, ademais, que:

[...] pertencendo o patrimbnio a sociedade, aos administradores compete
apenas gerir esse patrimdnio, ndo dissipa-lo a seu bel-prazer, com naturais
prejuizos para os acionistas, em beneficio de quem a sociedade realiza as
suas atividades.??

A vedacéo da prética de atos de mera liberalidade, porém, ndo é absoluta, uma
vez que as sociedades, regularmente, praticam doacOes de pequena monta, com
finalidades filantropicas ou caritativas. Por esse motivo, ao contrario do que ocorria no
regime juridico anterior, permitiu-se a realizacdo de atos gratuitos razoaveis, nas

situacOes previstas no §4° do art. 154 da lei societéria.

Isso significa que a proibicdo podera ser afastada, por deliberacdo do conselho
de administracdo ou da diretoria, quando se tratar de liberalidade razoavel, que consiste
ndo apenas naquela de pequeno valor, como também na que tenha como beneficiarios,
por exemplo, os empregados (assisténcia médica, alimentar, educacional, etc.) ou a
comunidade de que participe a companhia (auxilio em empreendimentos culturais,
artisticos, assistenciais, etc.), tendo em vista as suas responsabilidades sociais. Cabe
ressaltar que a pratica de tais atos ndo s6 € permitida, como também pode trazer

beneficios fiscais para a companhia.???

Presume-se que da pratica de atos gratuitos razoaveis advenham beneficios
indiretos para companhia, além de alguns direitos (p. ex. beneficios fiscais), uma vez
que esta estara atuando em prol da comunidade e, em consequéncia, cumprindo a sua

funcéo social.

Além dessas hipoteses de atos gratuitos razoaveis, que encontram justificativa

tanto na sua extensdo quanto na sua finalidade, e ndo afetam o patrimdnio social,

220 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. v. 2. p. 472.

221 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, v. 2. 1985. p. 373.

222 As companhias poderdo obter isengdes fiscais concedidas pelos Municipios, Estados ou Governo
Federal com o objetivo de incentivar a pratica de determinadas agdes que beneficiem toda a sociedade.
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constituem atos de liberalidade de que os administradores devem se privar, entre outros,
a renuncia imotivada de direitos; o oferecimento de garantias em favor de terceiros; a

distribuicdo de dividendos antecipados, isto €, com base em lucros futuros.

Dessa forma, conclui-se que, por representar a possibilidade de diminuicao do
patrimonio social, a outorga de hipoteca para garantir obrigacdo de terceiro constitui ato
de liberalidade. Trata-se, portanto, de ato contrério ao interesse social, praticado pelo
administrador, o qual caracteriza desvio de poder, previsto no artigo 154, § 2° da lei
societaria. A interpretacdo sera similar, se 0 terceiro pertencer a0 mesmo grupo
econémico, tendo em vista que o administrador ndo podera prestar uma garantia, sem
poderes para tal. Ressalta-se que, nesses casos, 0 terceiro de boa-fé ndo seria
prejudicado, pois, diante da aplicacdo da teoria da aparéncia??®, a companhia arcaria
com eventuais prejuizos. Contudo, posteriormente, o administrador poderia ser
diretamente responsabilizado pela companhia, por meio da utilizacdo da teoria ultra

vires.

No tema relativo ao dever de diligéncia dos administradores, Marcelo von
Adamek inicia sua exposi¢do propondo que a diligéncia esperada do administrador n&o
seria outra sendo a ordinaria, sem contornos de excepcionalidade, desde que exercida de
maneira profissional, conforme determina a lei societéaria (art. 1522%%). E evidente que o
comportamento esperado do administrador sofrera influéncia direta de aspectos internos
e externos, como a natureza da atividade exercida (objeto social, dimensao, organizagédo
societaria, setor econémico da atividade, etc.); a quantidade de informacgdes a que 0
administrador tem acesso; o contexto, 0 momento e o lugar no qual a decisao foi
tomada??®; o ambiente econdmico do pais; além de fatores individuais do proprio

administrador, como sua capacidade técnica, por quem ele foi eleito para o cargo, etc.?2®

223 A teoria da aparéncia apresenta alguns requisitos, como: um elemento oculto (auséncia da mandato),
um elemento visivel (aparéncia de mandato) e um elemento psicoldgico (a boa-fé que se traduz na
ignorancia da realidade pelo terceiro de boa-fé).

224 Art, 152. (L. 6.404/76) A assembleia-geral fixara o montante global ou individual da remuneragdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacéo, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungBes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor
dos seus servicos no mercado. (Grifo nosso).

225 <[] a falta deve ser apreciada considerando o contexto existente no momento em que ela tenha sido
cometida. Do contrario, iriam-se oprimir os administradores sob a forca de uma perspectiva retroativa,
suscitada pelo conhecimento da catastrofe final”. GUYON, Yves, apud ADAMEK, Marcelo Vieira von.
Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acOes correlatas. Sdo Paulo: Saraiva. 2009. p.
202.

226 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas. S8o Paulo: Saraiva. 2009. p. 127.




87
Nas palavras de Yves Guyon:

[..] ndo se deve exigir a mesma diligéncia do administrador de uma
sociedade andnima de dimensdo familiar e do presidente do conselho de
administracdo de uma sociedade cotada em bolsa. Ndo se pode demandar a
mesma qualificacdo de um gestor profissional e de um empregado ndo
qualificado que faca parte, nessa qualidade, de um conselho de
administragéo.??’

Para aferir a diligéncia do administrador, adotam-se basicamente dois critérios:
subjetivo e objetivo. A partir do critério subjetivo serd auferida a culpabilidade do
administrador diante do fato danoso, ou seja, se ele agiu com dolo ou com culpa, além
de buscar compreender se o administrador atuou com a racionalidade esperada, diante

dos possiveis danos.

No que se refere ao critério objetivo, verifica-se 0 cumprimento das leis, do
estatuto social, das normas de conduta, dos deveres anexos, destacando-se dentre estes

ultimos a boa-fé, bem como o0s usos e costumes tipicos do ambiente empresarial.

Logo, a analise casuistica sera fundamental para determinar a responsabilidade
do administrador de sociedade andénima, além de se exigir, minimamente, o
cumprimento dos deveres correlatos ao dever de diligéncia, como: (i) o dever de
informar-se e qualificar-se; (ii) o dever de participar; (iii) o dever de vigiar; (iv) o dever

de investigar; (v) o dever de intervir; e (vi) o dever de ndo cometer erros graves.

Além do cumprimento dos deveres estabelecidos em lei e das normas
especificas de cada atividade econémica desenvolvida, toda sociedade andnima deve
adotar um cddigo de conduta interno, que abranja os conselheiros de administracdo, 0s
diretores, os funcionarios, e todos os demais que se relacionam de alguma maneira com
a administracdo da companhia. Esse codigo, adotando as politicas de boas préaticas de
governanca corporativa, deve ser elaborado pelos proprios administradores, e aprovado
em assembleia geral pelos acionistas. No Cddigo de Conduta estardo presentes
principios de transparéncia, gestdo democrética e equidade. Estabelecidos, em linhas
gerais, os padrdes de conduta que deverédo ser adotados por todos os administradores da
sociedade anénima, refletindo sempre a cultura e a natureza da atividade desenvolvida,
0 Cddigo de Conduta deveria dispor também de recursos para que as denuncias de

irregularidades ou eventuais conflitos éticos pudessem ser solucionados.

22T GUYON, Yves. apud ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de
S/A e as ac¢des correlatas. Sdo Paulo: Saraiva. 2009. p. 502.
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2.1.1. Dever de informar-se e qualificar-se

O dever de obter informacdes adequadas para auxiliar a tomada de deciséo
representa, seguramente, um dos deveres mais importantes para concretizacdo do dever
de cuidado dos administradores. Entende-se que “o dever de diligéncia exige que o
administrador deva estar munido das informacdes necessarias [...], em especial, aquelas

relevantes e razoavelmente disponiveis”.?%®

Com efeito, o administrador deve buscar todas as informacgdes necessarias para
auxilid-lo no processo de tomada de decisdo. Dentre as informacdes necessérias,
destaca-se a situacdo econémica da companhia, os livros contébeis, os relatérios de
auditoria, as analises de risco das operacfes e 0s demais documentos pertinentes ao

assunto a ser decidido pelo administrador.

Como exemplo da importancia do dever de informacdo para a tomada de

229

decisdo do administrador, cita-se o caso Smith v. Van Gorkom<<”, no qual o Tribunal

entendeu que:

[...] the determination of whether a business judgment in an informed one
turns on whether the directors have informed themselves prior to making a
business decision of all material information reasonably available to them.?%

A obtencdo de informagdes adicionais para fundamentar as decisdes
empresariais deve ser ponderada com o custo financeiro para a producdo destas
informacBes, bem como com o risco de a demora ocasionar a perda de uma

oportunidade negocial por parte do administrador.?!

Ressalta-se que o administrador podera confiar nas informacfes dadas por
terceiros, porém exige-se que tenha capacidade técnica para analisar de maneira critica

as informacdes recebidas.

228 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 226 - 227.

229488 A.2d 858 (Del. 1985).

230 <[] o fator determinante para que uma decisdo de negdcio seja informada ¢ verificar se os diretores
buscaram todas as informagdes que estejam, de uma forma razoavel, a sua disposi¢do previamente a
tomada de decisao”. (Tradugao livre).

281 PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades an6nimas. Rio de

Janeiro: Renovar, 2005. p. 111.
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O art. 153 da lei societaria ndo exigiu do administrador qualquer tipo de
habilitacdo técnica para exercicio do cargo. Essa critica se concentra no fato de “o
legislador [ter] desconsiderado as exigéncias de competéncia, formacdo tedrica e

experiéncia profissional exigidas atualmente de todo administrador de empresa”.?%?

No entanto, o administrador diligente deve informar-se e qualificar-se
tecnicamente para o exercicio de suas funcOes, pois a capacidade técnica lhe permitird
tomar decises de maneira racional e refletida. O conhecimento da atividade social e a
habilitacdo profissional requerida para o exercicio do cargo diminuirdo a probabilidade
da ocorréncia de danos derivados dos atos de gestd0.23® A assuncéo da funcéo, sem que
haja capacidade para tal®>4, ndo isentara o administrador da responsabilidade civil por

violar a boa-fé que dele se espera no exercicio da fungio.?®®

Dessa forma, o administrador que ndo dispde de experiéncia profissional e
habilitacdo técnica para ocupar 0 cargo, ou ndo apresenta propensdo a adquirir
conhecimentos para tal, ndo deve aceitar a funcdo que lhe foi ofertada, ou se ja tiver

aceitado, deve renunciar ao cargo.?®

Conforme a licdo de Modesto Carvalhosa

E necessario que se acrescente a competéncia profissional especifica,
traduzida por escolaridade ou experiéncia e, se possivel, ambas. O proprio
art. 152 expressamente estabelece esses requisitos, ao falar em competéncia,
reputacéo profissional e tempo de dedicagéo as suas fungdes.?’

Ainda no campo do dever informar, o administrador, para que ndo seja
responsabilizado solidariamente pelos atos de outros administradores em exercicio ou

anteriores a atual gestdo, devera comunicar aos demais Orgdos da sociedade,

222 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agles
correlatas. S&o Paulo: Saraiva. 2009. p. 123.

2B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S3o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. II. p. 353,

234 <] o administrador ndo tem [...] o dever de ser perito, mas apenas o dever de ser diligente e de obter
0s conhecimentos necessarios ao correto desempenho do seu cargo”. SIMOES, Paula Cristina Raposo
Rodrigues Cabriz. Os deveres de diligéncia e de lealdade dos administradores das sociedades anénimas.
1998. Dissertacdo (Mestrado em Direito — Ciéncias Juridico-comerciais) — Universidade Catdlica
Portuguesa, Lisboa, 1998.

2% RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 223.

236 «“Se ao bonus pater familias, frustrado na conducio da prole, ndo se autorizaria a rentincia de seu dever
paterno, ao administrador, que recolhe os resultados negativos ou mediocres da gestdo/ representagao,
recomendar-se-ia enfaticamente a rendincia, ainda que seu mandato tenha sido confirmado (ou ndo tenha
sido revogado) pelo drgdo que tenha poder para tanto”. CARMO, Eduardo de Sousa. Relag@es juridicas
na administracdo da S.A. Rio de Janeiro: Aide, 1988. p. 121.

23T CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas. 3. ed. rev. e atual. v. 3. Séo
Paulo: Saraiva, 2003. p. 266.
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particularmente ao Conselho Fiscal e & Assembleia Geral, todo ato ilicito de que tiver
conhecimento, sob pena de ser responsabilizado solidariamente. Nesse sentido, adota-se

a licdo de Adriano Castello Branco:

O § 1°do art. 158 da Lei das S.A. prevé a solidariedade do administrador por
falta de comunicagdo de um ato ilicito por ele conhecido — abuso de poder ou
de violagdo da lei ou do estatuto — praticado por outro administrador ao
tempo ou anteriormente a sua gestdo. [...] Essa obrigagdo de comunicar
abrange os atos e fatos da administragdo em exercicio, assim como das
anteriores e se fundamenta nos deveres de lealdade e diligéncia dos
administradores (art. 155 da Lei das S.A.). [...] Tais comandos impedem a
omissdo no exercicio e protecdo dos direitos da companhia. Logo, o dever de
informar deve ser manifestado de forma inequivoca, notadamente perante o
Conselho Fiscal (se instalado) ou a Assembleia Geral da companhia,
noticiando qual quer ato irregular que possa prejudicar a companhia. [...]
Portanto, como ja mencionado, o administrador em exercicio deve consignar
em ata de reunido do oOrgdo colegiado ou cientificar os oérgdos da
administracdo, o Conselho Fiscal e/ou & Assembleia Geral acerca do
conhecimento de quaisquer atos ilicitos, inclusive, mas ndo limitados, aqueles
que precedam a sua gestdo. Agindo assim estard isento de responsabilidade
solidéria, nos termos do 8§ 1° do art. 158 da Lei das S.A. Vale reiterar que ndo
basta o registro formal da divergéncia do administrador em relagéo ao ato que
entende ilegal. [...] E necessario o cumprimento do requisito temporal para
que se exima de responsabilidade (ou seja, uma manifestacdo imediata
quanto ao fato descoberto e objeto da denlncia), entendimento este que
possui, inclusive, respaldo jurisprudencial. De acordo como 82° do art. 158
da Lei das S.A., pode-se constatar a solidariedade entre os administradores
pelos prejuizos causa dos pelo descumprimento dos deveres legalmente
impostos para assegurar o funcionamento normal da sociedade?.

Para a efetivacdo do dever de informar dos administradores, além das
recomendacdes legais, adotam-se politicas de governanca corporativa, que podem ser
entendidas como medidas administrativas facultadas as companhias com objetivo de
propiciar maior eficiéncia econémica da sociedade empresaria € ganho para todos os

participantes da sociedade andnima.

Adalberto Siméo Filho entende que:

A governanga corporativa aplicada a atividade empresarial é resultante da
adogdo de principios tidos por norteadores da conduta dos administradores,
com reflexos diretos na gestdo, na empresa e na sua relacdo interna corporis,
entre acionistas e com o mercado, lastreando-se tal conduta em principios
éticos aceitos como ideais pelos praticantes.?%

Dessa forma, as politicas de governanca corporativa tém como fim a converséo

dos deveres em recomendacOes objetivas, alinhando os interesses da companhia, dos

238 BRANCO, Adriano Castello, O Conselho de Administragdo nas Sociedades Anonimas, 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense Universitaria, 2009, pp. 153-157.

2% SIMAO FILHO, Adalberto. Nova empresariedade - uma visdo reflexa da ética na atividade
empresarial no contexto da gestdo e da sociedade de informacdo. 2012, 103 p. Tese (Doutorado em
Direito das Relagdes Sociais.) — PUC - SP. Séo Paulo, 2012.
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acionistas e de terceiros em geral — empregados, credores e clientes, com o objetivo de
preservar e otimizar a atividade econdmica, além de garantir aos potenciais lesados a
diminuicdo da ocorréncia de danos provenientes dos atos de gestdo da administrag&o.?*°
De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, os principios
fundamentais que regem as politicas de governanca corporativa sdo: transparéncia,
equidade, prestagdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa, todos
estes com o0 objetivo final de diminuir a assimetria de informacdes entre a gestdo e 0s
acionistas, legitimos proprietarios da sociedade andnima, evitando, via de consequéncia,

eventuais danos decorrentes dos atos dos administradores.?**

Conclui-se, portanto, que a pratica de governanca corporativa tem como
principal finalidade permitir que a gestdo seja feita como maior eficiéncia, garantindo
que a sociedade empreséria atinja o seu fim de forma mais efetiva. Desse modo, tais
praticas exigirdo que os administradores atuem de maneira mais transparente, de boa-fé

e com as devidas lealdade e diligéncia que exige a atividade que exercem.

Uma das formas de concretizar o dever de informacdo dos administradores de
sociedade an6nima podera se dar pela criagdo, por parte da sociedade empreséria, de
uma politica institucional de divulgacdo de informacfes. Essa politica devera requerer
dos administradores a ampla divulgacdo de informacdes, ndo apenas as requeridas por
lei ou regulamento, como também as informacGes adicionais que permitam aos
acionistas ou terceiros avaliarem as reais condi¢cdes da companhia e a pertinéncia dos
atos exarados pelos administradores a frente da gestdo da companhia. Essa divulgacao

devera ser realizada sempre de maneira completa, objetiva, tempestiva e igualitaria.

Como se sabe, é direito do acionista receber todas as informacdes relativas a
gestdo operacional, politicas de governanca e informacGes contabeis elaboradas pela
sociedade andnima, ressalvadas as hipdteses de excecdo legal. No que se refere aos
terceiros interessados ou afetados por determinado ato proferido pelo administrador,
recomenda-se que a companhia também adote uma politica de divulgacdo de

240 Manual de Governanca do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC.

241 Apesar de ndo constituir objeto deste trabalho, cabe destacar que esta sendo questionadas uma série de
praticas societérias, atualmente legais, que dificultam a atribuicdo de maior transparéncia aos atos dos
administradores e acionistas. Como exemplo, identifica-se a existéncia de acdes sem direito de voto, ou
de acBes que também fiquem privadas de participar dos lucros, direito do acionista e principal objetivo da
sociedade empresaria.
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informagdes devidamente auditadas, mesmo quando ndo ha obrigatoriedade disposta em
lei, disponibilizando por meio de websites o seu relatério anual, que inclui, por

exemplo, as demonstracdes financeiras e os relatorios socioambientais.

Nessa politica de divulgacdo de informacbes, € recomendavel que os
administradores contratem uma auditoria externa para andlise das demonstracdes
financeiras, verificando se estas refletem de maneira adequada a realidade econémico-
financeira da sociedade anénima. O parecer da auditoria trard maior credibilidade as
informacdes apresentadas pelos administradores. Como parte integrante do trabalho
desses auditores inclui-se, ainda, uma avaliacdo global dos procedimentos internos de
controle adotados pela administracdo da sociedade. Ao final do trabalho, o auditor
independente emitira um parecer com recomendacdes de melhorias que devem ser

adotadas pelos administradores.

Para que essa auditoria tenha credibilidade no mercado é necessario que haja
total independéncia com relacdo a sociedade auditada. Dessa forma, é recomendavel
que nao haja nenhum vinculo entre os administradores da sociedade e qualquer

funcionério da auditoria independente contratada para realizar o trabalho.

2.1.2. Dever de participar

Os deveres de informar-se e qualificar-se estdo intimamente ligados ao dever
de participar. O administrador diligente, que pretende obter informacgdes sobre a rotina
da sociedade e se inteirar sobre as diversas situacbes em que tera de decidir, devera
participar das reuniGes de diretoria ou de conselho durante o exercicio do cargo. As
auséncias injustificadas configuram a responsabilidade dos administradores perante a

sociedade e os acionistas.

Nesse tema, demonstra-se relevante a diferenciacdo entre administradores
executivos e ndo executivos, pois se exigira maior participacdo e competéncia técnica
dos administradores eleitos para o exercicio de atividades especificas — por exemplo, o
diretor financeiro, que necessita ter conhecimentos técnicos suficientes para permitir-lhe

analisar as demonstragdes financeiras da companhia.
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A participagdo do administrador no conselho de administracdo ou na diretoria
de uma sociedade anbénima exigird dele ndo apenas o cumprimento dos deveres
fiduciarios de diligéncia, lealdade e informacéo, estabelecidos pela lei societaria, como
também a responsabilidade por todas as partes que participam, de alguma forma, da
sociedade, devendo o administrador se comprometer através da participagéo efetiva nas
reunides e deliberacbes tomadas, tendo sempre como objetivo o cumprimento do

interesse social.

Dessa forma, para o cumprimento dos seus deveres, 0 administrador deve ter
consciéncia dos seus compromissos profissionais e pessoais ja assumidos, de modo que
possa se dedicar integralmente ao conselho de administracdo ou diretoria. Portanto, a
participacdo do administrador ird além da simples presenca nas reunides, ou seja,
exigira deste a participacdo efetiva através do preparo prévio para debate de todos 0s

itens incluidos na pauta do dia.

2.1.3. Dever de vigiar

A atividade do administrador ndo executivo consiste basicamente em
monitoramento, supervisdo ou fiscalizacdo dos assuntos e das pessoas no ambito de sua
competéncia®*?, sendo-lhe permitida a delegacio de certas decisdes a individuos mais
preparados. Importante ressaltar que “ndo se exige dos administradores a supervisdao de
cada uma das atividades desenvolvidas pela companhia, mas o acompanhamento geral

dos negdcios sociais e de suas politicas ou procedimentos internos”.?43

Dessa forma, acrescenta Pedro Caetano Nunes:

A atuagdo em coletivo no &mbito do conselho de administracdo implica
necessariamente confianca reciproca. Coloca uma ddvida sobre uma matéria
sobre a qual um dos administradores tem especiais conhecimentos
profissionais, é natural que os restantes administradores tendam a confiar na

242 “Qs administradores tém, ainda, o dever de supervisionar criteriosamente seus subordinados. Dessa
forma, os administradores estardo infringindo o dever de vigiar caso ndo tenham selecionado
adequadamente tais funcionarios ou tenham negligenciado seu dever de supervisdo ou, mesmo, confiado
irresponsavelmente neles, ignorando os sinais de perigo relacionados a erros cometidos por algum destes
funcionarios”. PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades andnimas.
Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 129.

23 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. I, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 356.
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opinido expressa pelo colega. Os processos de decisdo em grupo reclamam
deferéncia e delegacéo informal.2*

Costuma-se debater na doutrina acerca da necessidade da contratacdo de um
sistema que possa auxiliar o administrador no desempenho do seu dever de vigilancia.
No entanto, é preciso ponderar os custos e beneficios do sistema, a fim de evitar
eventual prejuizo para a companhia.?*® Lembra-se que o administrador deve atuar com o
objetivo de maximizar o valor das aces do acionista, e 0 seu grau de responsabilidade

sera aferido de acordo com o nivel de envolvimento no ato que gerou o dano alegado.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa, o0 administrador ndo sera
responsabilizado pelas decisdes tomadas com base em relatérios e informacGes
fornecidas pela diretoria, pela auditoria externa ou pelo proprio acionista, salvo se
houver conivéncia ou negligéncia no exercicio do seu dever de monitorar/vigiar as

atividades dos 6rgdos executivos da companhia:

Aplica-se ao drgdo e a seus membros o principio dispositivo processual, ou
seja, de que as deliberagbes do conselho de administracdo tém por base 0s
fatos, atos e negdcios constantes dos relatérios, informagdes e comunicacGes
fornecidos pelos diretores, valendo, na espécie, o principio: “Quod non est in
actis non est in mundo”. [...] Os elementos para a convic¢do do conselho séo
aqueles que constam dos documentos e dos informes verbais dados pelos
proprios diretores, pelos membros do conselho fiscal (arts. 161 e s.) ou
consultivo (art. 160) da companhia, e pelos auditores externos, sem embargo
dos que advierem de acionistas ou de terceiros com legitimo interesse nos
negécios da sociedade. [...] Nenhuma responsabilidade terdo os conselheiros
de administragdo por atos, fatos ou negécios praticados pelos diretores com
abuso e desvio de poder ou infringéncia da Lei ou do estatuto, que sejam
sonegados ao conhecimento formal desse orgdo colegiado. [...] Em
consequéncia prevalece, para os efeitos da responsabilidade coletiva dos
membros do conselho de administragdo, o preceito contido na primeira parte
do § 1’ da norma, ou seja: ndo sdo responsaveis por atos ilicitos dos diretores,
salvo se com eles forem coniventes, se negligenciarem em descobri-los ou se,
deles tendo conhecimento, deixarem de agir para impedir sua pratica. [...]
Entender de outra forma significaria o estabelecimento de iniquidade
permanente, representada pela responsabilidade solidaria dos membros de um
6rgdo — o conselho de administragdo — por atos de outro 6rgdo — a
diretoria. [...] Como reiterado, a diretoria constitui 6rgdo distinto da
administracdo, com funcBes diversas das que cabem ao conselho de
administracdo. Atribuir a este 6rgdo colegiado responsabilidade por atos
praticados individualmente pelos diretores, a ndo ser que se configure
conivéncia ou negligéncia, seria totalmente injusto e antijuridico.?4®

244 NUNES, Pedro Caetano. Dever de gestdo dos administradores de sociedades anénimas. Coimbra:
Almedina, 2012. p. 255.

245 «“A obrigacio do administrador de vigiar difere daquela dos membros do Conselho Fiscal. O
administrador tem o poder discricionario de tomar decisdes, respeitados as normas legais e estatutarias,
considerando inclusive a oportunidade e conveniéncia das medidas. Ja a competéncia de fiscalizagdo do
Conselho Fiscal limita-se a verificacdo da legalidade e ndo do mérito das decisdes (Lei 6.404/76, art.
163). RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 223.

246 CARVALHOSA, Modesto, Comentérios a lei das sociedades andnimas, v. 3, 6. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2014, p. 511-512.
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Sendo assim, o dever de vigilancia, compativel com o dever de diligéncia
imposto aos administradores, requer do administrador o monitoramento das atividades
rotineiras, delegadas ou nédo a terceiros, bem como a supervisao dos atos praticados por
seus pares, e se aplica especialmente aos administradores ndo executivos, sem excluir os
administradores executivos que, diante de qualquer situacdo anormal ou com indicios de

irregularidade, terdo o dever de investigar.

Para cumprir o dever de vigiar, recomenda-se ao administrador a proposigéo e
elaboragéo de um sistema de controle interno com o objetivo de monitorar e identificar
os atos da diretoria que por algum motivo venham a causar prejuizos aos acionistas.
Além disso, esses sistemas de controle interno visam acompanhar o cumprimento das
metas operacionais e financeiras, para diminuir os riscos de descompasso entre 0s atos
dos administradores e o interesse social a ser atingido. A criacdo dos sistemas de
controle interno faz parte da politica de boas praticas de governanca corporativa, e sua
efetividade deve ser monitorada e revista, se necessario, no minimo uma vez por ano. O
objetivo principal dos sistemas de controle interno é justamente estimular os 6rgdos da
administragdo e os proprios acionistas a monitorarem e fiscalizarem os atos de gestdo da
companhia, promovendo uma atitude preventiva, prospectiva e proativa, para
minimizacao e antecipacdo dos prejuizos que venham a ser suportados pela companhia,

pelos acionistas e por terceiros indiretamente afetados.

2.1.4. Dever de investigar

No que se refere ao dever de investigar quando se tem alguma suspeita com
relacdo as informacdes recebidas, entende-se que “ndo devem os administradores ficar
passiveis, mas antes devem criticamente examinar as informacbes que recebem,
indagando, entre outras questdes a respeito da completude, extensdo, riscos e

correigio”.?4

Desse modo, o dever de investigar surge em decorréncia dos deveres de

informacdo e vigilancia. Conforme dito anteriormente, o administrador podera confiar

24T CAMPQS, Luiz Antonio Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, v. 1, 2009. p. 1.108.
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nas informacdBes recebidas de terceiros, porém tem o dever de investigar a
confiabilidade e a veracidade das informagdes, quando, no exercicio do dever de
vigilancia, revelar-se alguma duvida ou suspeita de incorrecdo, contradicdo ou

insuficiéncia de informacoes.

Nas palavras de Danilo Augusto Ruivo:

O administrador somente respondera por atos de outros administradores se
‘com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo
conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica’. Desta feita, para
eximir-se da responsabilidade, o conselheiro deve fazer consignar sua
divergéncia em ata de reunido do 6rgdo de administragao.

A lei impde aos administradores o dever de denunciar atos lesivos com
violacdo da lei ou do estatuto realizados pelos outros administradores
contemporaneos. Também é dever do administrador e de igual forma é
penalizado aquele que deixar de comunicar 0 ndo cumprimento de um dever
de seus predecessores. Dessa forma, sendo obrigando a estas atribuigdes, o
seu ndo cumprimento conduz a sua corresponsabilidade. A responsabilidade,
nesses casos, é solidaria.?*®

Para o pleno exercicio do dever de investigacdo, ¢ fundamental que a
companhia tenha um conselho fiscal bem estruturado e independente, a fim de evitar
eventual conflito de interesses com acionistas, terceiros ou eventuais beneficiarios dos
atos suspeitos. Portanto, os conselheiros fiscais devem estar atentos a qualquer situagéo
de conflito que os deixe impedidos de participar das discussdes e decisdes do conselho.
Em caso de conflito, o estatuto social, os regimentos internos ou o codigo de conduta

devem prever expressamente um mecanismo para solucionar tais situacoes.

Como se sabe, o conselho fiscal € 6rgao obrigatdrio nas sociedades anonimas,
porém com instalacao facultativa. Apesar disso, recomenda-se a instalagdo permanente
desse oOrgdo em qualquer companhia que tenha como objetivo evitar que
administradores realizem atos em descompasso com o interesse social e, eventualmente,
venham a lhe causar prejuizo.’* Segundo Fabio Ulhoa Coelho: “O conselho fiscal é

orgdo de assessoramento da assembléia geral, na apreciacdo das contas dos

248 RUIVO, Danilo Augusto. "Governanga Corporativa”, Revista de Direito Bancario e Mercado de
Capitais, v. 56. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, abr.-jun., 2012, p. 424.

249 O Conselho Fiscal sofre infimeras criticas, conforme se observa nas palavras de Egberto Lacerda
Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro: “Apesar das criticas que o Conselho Fiscal sofreu no
passado, a lei houve por bem manté-lo, disciplinando-o nos arts. 161 a 165, os quais configuram o esfor¢o
do legislador em aperfeicod-lo, tornando-o um instrumento efetivo de fiscalizagdo da vida societaria.
Salvo honrosas excegdes, na maior parte das empresas, o Conselho Fiscal converteu-se em organismo
desprestigiado e inexpressivo, composto, as mais das vezes, por pessoas da confianga direta dos acionistas
controladores, que se limitavam a assinar pareceres estereotipados, sem necessidade de se examinar os
livros e papéis da sociedade, seu estado de caixa e carteira, o inventario, o balango e as contas da
diretoria. Assim sendo o Conselho Fiscal comprometeu a confiabilidade que deveria caracteriza-lo”.
TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Anénimas no
Direito Brasileiro. v. 1. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. p. 483.
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administradores e na votacdo das demonstracdes financeiras da sociedade anénima”.?>°

Podem-se apontar como principais atribuicdes do conselho fiscal: (i) fiscalizar,
por qualquer de seus membros, os atos dos conselheiros de administracdo e dos
diretores executivos e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; (ii)
elaborar um parecer sobre o relatério da gestdo anual da administracdo, fazendo constar
as informacgBes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da
Assembleia Geral; (iii) opinar sobre as propostas dos 6rgaos da Administracdo, a serem
submetidas a Assembleia Geral, relativas aos planos de investimento ou or¢camentos de
capital, distribuicdo de Sobras e Perdas, incorporagéo, fusdo ou desmembramento; (iv)
denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de Administragdo e, se estes ndo
tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a
Assembleia Geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir
providéncias Uteis & cooperativa; (v) analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e
demais demonstragOes financeiras elaboradas pela cooperativa; e (vi) examinar as
demonstracdes financeiras do Exercicio Social e sobre estas emitir parecer

circunstanciado.?%!

E importante notar que o Conselho Fiscal podera se valer do auxilio de outros
profissionais para realizar as investigacdes propostas. Esses profissionais devem ser
igualmente independentes e devidamente habilitados (por exemplo: contabilistas,
advogados, auditores, especialistas em impostos, especialistas em recursos humanos,
gestdo de riscos e de estratégia, entre outros), todos eles remunerados pela sociedade
an6nima, para obter a maior quantidade de informacdes e, assim, realizar a investigacédo

de forma mais proficua.??

O fato de o Conselho fiscal também ser considerado um 6rgao da sociedade

20 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 5. ed. v. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 228.

251 Na li¢do de José Edwaldo Tavares Borba, ao Conselho Fiscal “Compete-lhe acompanhar a atuacio da
empresa, a fim de verificar a regularidade dos procedimentos adotados e dos negdcios realizados,
opinando sobre o relatorio anual dos administradores, as demonstragdes financeiras da companhia e,
especialmente, sobre propostas de modificagdo do capital, emissdo de debéntures ou bonus de subscrigao,
planos de investimento ou or¢amentos de capital, distribui¢cdo e dividendos, transformagao, incorporagao,
fusdo e cisdo”. BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 7. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2001.
p. 387.

252 Art. 163. (L. 6.404/76) § 8° O conselho fiscal podera, para apurar fato cujo esclarecimento seja
necessario ao desempenho de suas fungdes, formular, com justificativa, questdes a serem respondidas por
perito e solicitar a diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo de trinta dias, trés peritos, que
podem ser pessoas fisicas ou juridicas, de notério conhecimento na area em questdo, entre os quais o
conselho fiscal escolhera um, cujos honorarios serdo pagos pela companhia. (Incluido pela Lei n® 9.457,
de 1997)
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andnima atribui aos seus integrantes as mesmas responsabilidades e deveres impostos
aos diretores ¢ membros do conselho de administragdo para o alcance e defesa dos
interesses sociais. Essa determinacao esta clara na redacdo do § 1° do art. 165 da Lei n°

6.404/76, trazida pela Lei n° 10.303/01.253

2.1.5. Dever de interferir

A decisdo de investigar € discricionaria do administrador, porém a partir do
momento em que se constata alguma irregularidade, o administrador tem o dever de
intervir?®, a fim de prevenir, evitar ou diminuir as consequéncias danosas sobrevindas

de determinado fato ou ato social.

Nesse sentido, Luis Antdnio Sampaio Campos entende que o administrador
deve intervir depois de ultrapassada a fase de investigacdo, somente:
[...] quando constatar algum indicio de irregularidade, o que pode se dar ndo
sO mediante atuacdo na operacao especifica, mas também, sem precipitacéo,
por meio da convocacdo de Reunido da Diretoria, do Conselho de
Administracdo, Assembleia Geral ou Conselho Fiscal, conforme a

discricionariedade do administrador, ou da cientificacdo desses 6rgdos a
respeito do ocorrido.?®

Nesse sentido, constata-se que o administrador, a partir da verificacdo de
qualquer irregularidade na gestdo da companhia, deverd interferir diretamente, convocar
assembleia geral ou reunido do 6rgdo responsavel pelo ato causador do dano, para que
as providéncias que tenham por objetivo cessar as consequéncias danosas advindas do
ato sejam imediatamente tomadas, evitando aumentar, assim, eventual prejuizo

suportado pela companhia, pelos acionistas ou por terceiros.

258 Seguindo os preceitos determinados para o Conselho de administracdo, o § 3° do art. 165, da Lei n°
6.404/76 dispde que a responsabilidade dos membros do conselho fiscal por omissdo no cumprimento de
seus deveres sera solidaria, porém dela se exime o membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia
em ata da reunido do 6rgdo e a comunicar aos 6rgdos da administragdo e a assembleia geral. Com esse
novo paragrafo, surge a obrigagdo de diligéncia de todos os conselheiros no exercicio das suas fungdes
impostas pela lei e pelo Estatuto Social.

2% O dever de intervengao esta expresso no Codigo Civil italiano (art. 2.392 do codigo civil italiano).

25 CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges.
Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, v. 1, 2009. p. 1.110.
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2.1.6. Dever de ndo cometer erros graves

Por fim, destaca-se o dever de ndo cometer erros graves. O cumprimento do
dever de diligéncia ndo demanda do administrador a proibicdo de cometer eventuais
erros ou escolhas equivocadas durante o exercicio regular da gestdo, reconhecendo a
discricionariedade do administrador na condugéo da atividade empresarial.

No entanto, a impericia, negligéncia ou imprudéncia observadas nos atos dos
administradores caracterizardo uma conduta culpavel, mesmo que esses atos facam

256

parte dos atos regulares de gestdo. Com efeito, o erro grave=>® ou indesculpavel constitui

violagdo ao dever de diligéncia.
De acordo com Renato Ventura Ribeiro:

Por erros graves de gestdo, deve-se entender decisbes ou omissdes
inoportunas ou com risco desproporcional e contrarias a lei, estatuto ou ao
interesse social, como a conivéncia ou omissdo com atos ilicitos de outros
administradores (Lei 6.404/76, art. 158, 88§ 1° e 4°), inclusive os anteriores. O
erro também é relevante quando ha circunstancias que presumem violacéo de
obrigacdo legal por parte do administrador. Mesmo néo havendo dolo,
caracteriza falta de diligéncia.?>”

Como exemplos de erros graves citam-se: (i) a contratacdo de funcionarios sem
qualificacdo técnica para o exercicio do cargo; (ii) a venda de ativos abaixo do valor de
mercado; (iii) a realizacdo de operagdes sem dimensionar os riscos envolvidos, etc.
Nesses casos, a responsabilidade civil dos administradores surge com a comprovacao

dos danos a companhia, aos acionistas ou a terceiros.

Um cléssico exemplo de erro grave ou indesculpavel é o caso Smith v. Van
Gorkhon?®8, Nesse histdrico case norte-americano, os administradores da Trans Union
Corp. foram responsabilizados por aceitar a oferta de aquisicdo da companhia por um
terceiro, sem investigar se um preco maior poderia ser obtido, sem fazer uma andlise
criteriosa do valor da companhia e sem agir com a devida seriedade e cautela exigidos

em uma situacdo como aquela.

2% SHAFMAN, Bernard S. Being Informed does matter: fine tuning gross negligence twenty plus years
after Van Gorkom. The Business Lawyer. Chicago, Section of Business Law of the American Bar
Association. v. 62, nov. 2006.

27 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2006. p. 230.

28 SILVA, Alexandre Couto. A responsabilidade dos administradores de S/A — Business judgment rule.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 149-155.
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2.2. Dever de lealdade®®®

O dever de lealdade esta previsto no art. 155 da lei societaria. Segundo esse
dever, o administrador ndo podera se utilizar da posi¢do ocupada na companhia para
obter beneficios para si ou para terceiros e em prejuizo da companhia.

Para a atribuicdo da responsabilidade do administrador por violagcdo ao dever
de lealdade, a doutrina costuma conceder menos importancia hermenéutica, tendo em
vista que, para sua efetivacdo, pressupde-se uma conduta dolosa do administrador, na

forma prevista taxativamente nos incisos do referido artigo da lei.

Nesse sentido, cabe destacar que viola o dever de lealdade, o administrador
que, (i) mesmo sem prejuizo a companhia, utiliza-se, em beneficio proprio ou de
terceiros, de oportunidades comerciais a que teve acesso em decorréncia do cargo que
ocupa (usurpacdo de oportunidade) °; (ii) com a intencéo de prejudicar a companhia
ou com o objetivo de obter vantagens para si ou para terceiros, se omite e deixa de
aproveitar oportunidades de negdcios de interesse da companhia; (iii) com a consciéncia
de seus atos, adquire bens ou direitos necessarios a companhia, tendo a clara intencéo de

revender e auferir lucros.

Um exemplo da violacdo do dever de lealdade pelo administrador de sociedade
andnima sdo as operacdes ndo comutativas aprovadas entre sociedades integrantes de
um mesmo grupo. Esse fato constitui, claramente, violacdo do dever de lealdade, uma
vez que o administrador, nos termos do art. 155 da lei societéria, esta proibido de

omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia.

Nesse sentido, o administrador de sociedade andnima controlada ndo pode
autorizar a celebracdo de operacBGes que tenham como objetivo exclusivo beneficiar a

sociedade controladora ou mesmo outra sociedade ligada.

2% FREEDMAN, Bradley; COOPER, Robert. The economic model of the fiduciary’s duty of loyalty. Tel
Aviv University’s studies in Law 10-297-314, 1990.

260 ¢¢[...] as oportunidades para a pratica de tais atos lhes foram oferecidas pelo conhecimento que delas
tiveram em virtude da posicdo que ocupam na sociedade. Assim, normalmente deverdo eles praticar tais
atos em favor da sociedade — e a esse dever em geral se dd o nome de dever de lealdade, que esta
implicito na boa gestdo dos negodcios sociais”. MARTINS, Fran. Comentarios a lei das sociedades
anbnimas. t. 1, v. 2, Rio de Janeiro: Forense, 1984, p. 377.
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Com j& exposto ao longo deste trabalho, nos termos do art. 154 da legislacdo
societaria, deve o administrador sempre atuar tendo em vista 0s interesses sociais, isto é,

0s interesses da sociedade que administra.

Neste sentido, Fran Martins ensina que:

Apesar da ligag@o entre as sociedades coligadas ou entre as controladoras e
controladas, os deveres dos administradores continuam a imperar, pois, na
realidade, as sociedades, apesar de as vezes unidas pelos mesmos interesses
gerais, sdo sociedades diversas. Assim, ao administrador cabe zelar pelos
interesses da sociedade que administra, ¢ ndo pode, com prejuizo desta
praticar quaisquer atos que visem a beneficiar sociedade coligada,
controladora ou controlada, pois, se assim fizer, os acionistas minoritarios
serdo prejudicados, visto como a sociedade de que fazem parte sofre
prejuizos que, em ultima andlise, redundam em prejuizos para eles
acionistas.?®!

Ressalta-se que a aprovacdo de operagfes ndo comutativas pelos
administradores constitui, ainda, infracdo ao dever de diligéncia, nos termos do art. 153
da legislacdo societaria, que impBe ao administrador da sociedade anénima, conforme
mencionado anteriormente, a obrigacdo de empregar, no exercicio de suas funcgdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragéo

de seus préprios negdcios.*?

Conclui-se, portanto, que a contratacdo entre sociedades integrantes de um
grupo de fato ou de direito, em condi¢des ndo comutativas, constitui violacdo ndo
apenas ao disposto no art. 245263 como também ao previsto nos artigos 155 e 153 da lei
societaria. Logo, o administrador sera desleal e, por isso, responsabilizado pelos danos
que causar, toda vez que ignorar os interesses sociais e agir em prol dos interesses

individuais.

Ressalta-se, ainda, como exemplo de violagdo do dever de lealdade, a pratica
do "insider trading", na forma do art. 155, 81°, caracterizada pelas situagdes em que o
administrador deveria guardar sigilo sobre qualquer informagdo relevante da
companhia, obtida em razdo de seu cargo, porém se vale desta informagdo para obter

vantagem, para si ou para outrem, mediante a compra ou venda de valores mobiliarios.

%1 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1985. v. 3. p. 268.

%2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed. Séo Paulo: Saraiva,
2003. v. 4. tomo Il, p. 31.

263 Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as sociedades, se houver,
observem condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste
artigo.
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O art. 155, 81°, deve ser interpretado em conjunto com o disposto no 84° do art.

157, que trata do dever de informar (disclosure), conforme sera analisado a seguir.

A interpreta¢do em conjunto dos referidos artigos da lei societaria deixa claro
que o legislador adotou o padrdao normativo do direito norte-americano, impondo ao
administrador detentor da informacao privilegiada o dever divulgar ou abster-se de
utilizar tal informagao em proveito proprio ("disclosure or refrain from trading"). Dessa
forma, o administrador que estiver na posse de informacdo relevante sera obrigado a
torna-la publica, em respeito ao principio fundamental do "disclosure”. No entanto, se a
divulgacdo da informacdo naquele momento puser em risco interesse legitimo da
companhia (artigo 157, 85°), o administrador "insider” estara proibido de utiliza-la em
proveito proprio, comprando ou vendendo valores mobiliarios da companhia, ou
recomendando a terceiros que o facam, até que a informagdo seja publicamente

divulgada pela companhia ao mercado.

O dever de informar e o correspondente dever de lealdade, conforme exposto,
dizem respeito a informagdes relevantes relativas a decisdes ou fatos ocorridos nos
negocios da companhia, os quais poderdo impactar diretamente no preco dos valores

mobiliarios por ela emitidos.

2.3. Dever de informar

A lei societaria imp0s aos diretores e membros do conselho de administragao e
fiscal?®* o dever de informar, nos termos do art. 157. O dever de informar ("disclosure")
deverd se impor com relagdao a propria companhia e a seus acionistas minoritarios, bem

como, no caso da companhia aberta, com relacdo ao mercado e a investidores em geral.

264 O dever de informar, quando se trata dos membros do Conselho Fiscal, diverge um pouco do dever de
informar relativo aos diretores e membros do conselho de administracdo, porém ndo deixa de existir,
conforme o disposto no art. 165-A da lei societéria, e segundo o entendimento do ex-presidente da CVM,
Luiz Leonardo Cantidiano: “Com o art. 165-A, o legislador procura assegurar maior transparéncia com
referéncia a negociacdo de acoes de emissdo da companhia aberta pelos membros do Conselho Fiscal que,
em principio, sao titulares de informacdes relevantes de sua emissdo. Portanto, o conselheiro fiscal,
sempre que realizar qualquer negociacdo com acfes de emissdo da companhia de que ele for gestor, deve
prestar imediata informacdo a CVM e as bolsas, ou entidades de balcdo organizado, em que a companhia
estiver listada. A matéria serd objeto de regulamentacdo a ser editada pela CVM”. CANTIDIANO, Luiz
Leonardo. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002.
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Dessa forma, o administrador, logo ap6s assumir o cargo, deverd informar o
nimero de agdes, os bonus de subscricdo, as op¢des de compra de agdes e debéntures
conversiveis de agdes emitidas pela companhia, por sociedades por ela controladas ou
do mesmo grupo de que seja titular. Esse mandamento legal tem como fundamento a
necessidade de coibir a pratica do “insider trading”, conforme explicitado

anteriormente.

Frise-se que ndo existe, na legislacdo societaria brasileira, a proibi¢do da
venda, pelo administrador, de tais titulos dentro de um periodo de tempo determinado,
diferentemente do que ocorre na legislagao sobre "securities” nos Estados Unidos, onde
a lei proibe os administradores de comprar e vender os titulos de emissao da companhia
dentro de um periodo de seis meses. No Brasil, o administrador poderd, legitimamente,
comprar ¢ vender acdes de emissdo da companhia, desde que ndo esteja se valendo de
informagdo confidencial e relevante sobre a companhia, suscetivel de lhe trazer alguma

vantagem com rela¢io aos demais investidores.?%

Outra hipdtese em que se observa o dever de informar pelos administradores
ocorre quando, a pedido de acionistas que representem pelo menos 5% do capital social,
os administradores se veem compelidos a revelar: (i) o nimero de valores mobiliarios
emitidos pela companhia, por companhia por ela controlada ou do mesmo grupo, que
tiver adquirido ou alienado, direta ou indiretamente, no exercicio anterior; (ii) as opgoes
de compra de acdes que tiver contratado ou adquirido no exercicio anterior; (iii) 0s
beneficios ou vantagens que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia ou de
sociedades coligadas, controladas, ou do mesmo grupo; (iv) as condi¢des dos contratos
de trabalho firmados pela companhia com diretores e empregados de alto nivel; e (v)

quaisquer atos ou fatos relevantes nos negdcios da companbhia.

No que se relaciona aos deveres de prestar informacdes ao mercado, a lei
societaria impoe que o administrador da companhia aberta comunique imediatamente a
bolsa de valores e divulgue pela imprensa qualquer deliberagcao da assembleia geral ou

dos orgdos de administragdo ou qualquer fato relevante ocorrido nos negbcios da

265 A Lei 10.303/01, que promoveu relevantes modificagdes na Lei 6.404/76 e na Lei 6.385/76, incluiu a
utilizagdo indevida de informacéo privilegiada entre os crimes contra o mercado de capitais. Dessa forma,
o0 art. 27-D da Lei 6.385/76 prevé que aquele que tenha conhecimento de informacg&o relevante ainda ndo
divulgada ao mercado, e deva manter sigilo com relacdo a esta, podera ser responsabilizado
criminalmente, caso venha a utilizar esta informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida.
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companhia que possam influenciar, de modo direto ou indireto, a decisdo dos

investidores de comprar ou vender os valores mobilidrios emitidos pela companhia.?6®

Na forma do art. 2° da Instru¢gdo CVM n° 358/02, considera-se relevante
qualquer deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia
aberta ou qualquer outro ato ou fato ocorrido nos seus negdcios que possam influir de
modo ponderavel: (i) na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdao da companhia
aberta ou a eles referenciados; ou (ii) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou
manter aqueles valores mobiliarios; ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer
quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de valores mobilidrios emitidos pela

companhia ou a eles referenciados.

Lembra-se, porém, que se a divulgacao das informagdes representarem algum
risco a qualquer interesse legitimo da companhia, os administradores poderao se recusar
a prestar as informacdes ou divulgé-las. Nessas situagdes, os administradores deverdo
comunicar 8 CVM, solicitando-lhe sigilo e requerendo-lhe a dispensa da divulgacdo,

dada a natureza das informagoes confidenciais.

2.4. Dever de evitar conflito de interesses

A lei societaria, no art. 156, veda aos administradores a interferéncia em
qualquer operacdo social que tiver interesse conflitante com a companhia na qual
exercem suas atividades. O conflito de interesses entre os administradores e a
companhia verifica-se no momento em que, para atender a um interesse meramente
individual, devera o administrador sacrificar o interesse social ou coletivo.?®’ Dessa
forma, constata-se o conflito de interesse quando o administrador, diante da tomada de
uma decisdo, tem duas opgdes: exercer a atividade propria de administrador que tem o

dever de satisfazer ao interesse social ou atender ao interesse individual, externo a

266 <[] se o administrador de companhia aberta, a partir de sua experiéncia profissional, constatar que os

investidores, ao tomarem conhecimento de determinada noticia relacionada a sociedade que administra,
optariam por realizar ou deixar de realizar certos negocios no mercado de capitais, entdo ele estara diante
de um fato.” COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Rio de Janeiro: Saraiva, 2003.

267 AZEVEDO, Erasmo Valaddo; FRANCA, Novaes. Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. Séo
Paulo: Malheiros, 1993. p. 20.
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companhia. Esse conflito serd de tal forma, que ele ndo poderia satisfazer a um dos

interesses sem sacrificar o outro.

Para caracterizar uma situacao de conflito de interesses tal como descrito na lei
societaria, devera ser observada a presenca de dois elementos essenciais: o fatico e o
juridico. O elemento fatico € representado pelas condi¢des de existéncia do conflito de
interesse. Ja o elemento juridico se refere as situagdes nas quais, caracterizado o conflito

de interesses de fato, deve ele ser objeto de sanc¢do legal.

Ressalta-se que ndo sdo todas as situagdes de conflito que interessam ao
Direito, mas apenas aquelas em que danos podem ser causados as pessoas atingidas pela
decisdo daquele que, diante do conflito de interesses apresentado, tenha sacrificado o
interesse coletivo em prol do seu, individual, ou, em outras palavras, quando a

satisfacdo de uma necessidade exclui a de outras.?®8

Além das hipdteses tratadas pelo mercado de capitais na esfera do direito
empresarial, verifica-se, ao longo da lei societaria, a existéncia de uma série de normas
que tratam do conflito de interesses, quer do acionista controlador ou do administrador
da companhia, quer no caso de exercicio do direito de voto.?®” A doutrina costuma

diferenciar o conflito de interesse formal e o conflito substancial.

Com efeito, o conflito substancial de interesses, ou conflito de interesses stricto
sensu, se constata quando a decisdo proferida pelo administrador se d4 com desvio de
finalidade, tendo o administrador como objetivo promover interesses incompativeis com

o objeto social da companhia.?’

O desvio de finalidade concretiza-se nos casos em que o administrador, embora
observando as formalidades da decisdo e ndo cometendo qualquer violagdo expressa em
lei ou no estatuto social, exerce o direito que a lei ou o estatuto lhe outorgou com uma

finalidade diversa daquela para a qual lhe foi confiado.

Nesse sentido, a discricionariedade do administrador no exercicio da gestdo da
companhia tem o seu limite circunscrito no interesse social, conforme analisado no

primeiro capitulo desta dissertacao.

28 CARNELUTTI, Francesco. Sistema di Diritto Processuale Civile. v. I, Padua, 1936. p. 12 .

269 SINAY, Rafael de Souza. Abuso de minoria na S/A. 2016. 166 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Civil) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

210 SCHMIDT, Dominique. Les droits de la minorité dans la société anonyme. Paris: Librairie Sirey,
1970, p. 48 e ss.
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Portanto, o conflito substancial de interesses se verifica quando o ato exercido
pelo administrador se d4 com desvio de finalidade, ndo atendendo, consequentemente,

ao interesse social da companhia, além de desrespeitar os principios da boa-fé¢ e da

lealdade.

Dessa forma, ao tomar as decisdes a frente da gestdio da companhia, o
administrador deverd sempre observar o interesse social em detrimento dos interesses
individuais que possam ser com ele incompativeis, exercendo-o sempre uti socii € nao

uti singuli.

Modesto Carvalhosa, se referindo propriamente ao conflito de interesses
existente entre o so6cio € a companhia — podendo também o mesmo entendimento

aplicar-se com relagdo aos administradores — , sustenta que:

Havera interesse contrario a sociedade ndo apenas quando ela sofre uma
perda imediata ou futura, mas também quando deixa de obter uma vantagem
licita; ou, entdo, quando do voto Ihe advém um resultado menor do que seria
obtido se outra fosse a manifestagdo decisoria do acionista.?”!

Com relacdo ao conflito formal de interesses, ou conflito de interesses lato
sensu, ¢ pacifico o entendimento de que este se verificard em qualquer negdcio juridico,
bilateral ou unilateral, no qual o administrador e a sociedade forem as partes
contratantes. Nesse caso, os interesses entre as partes deverdo ser contrapostos. Nos
contratos bilaterais, os principios contratuais determinam que ndo pode o administrador,
por ser parte contratante, formar, também, a vontade da outra parte, a companhia. Nesse
sentido, conclui-se que o conflito formal se constata a partir da analise da propria

natureza do negocio, no caso, bilateral.

Nos contratos bilaterais, durante o processo de formagao da vontade das partes
contratantes ndo pode haver confusdo entre as partes. Desse modo, existira sempre
conflito formal, partindo do pressuposto de que os beneficios deverdo ser equitativos
para a sociedade e para seu administrador, que sdo as partes contrapostas no negocio

juridico respectivo.

Em ambas as formas de conflito de interesse, formal ou substancial, o interesse
do administrador ndo pode interferir na consecugdo do interesse social; porém, nos

conflitos formais, o impedimento do administrador tem como fundamento a existéncia

211 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed. vol. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998. p. 403.
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de uma relagdo contratual de natureza unilateral ou bilateral, envolvendo o proprio
administrador e a companhia. Ja nos conflitos substanciais, o interesse do administrador

ndo ¢ licitamente contrastante, mas contrario ao interesse da sociedade.

O conflito substancial pode se relacionar com o interesse proprio ou alheio —
por exemplo, o caso de um ato do administrador que beneficia ilicitamente uma
companhia concorrente na qual ele tenha um interesse maior do que aquele que mantém
na companhia onde exerce as suas atividades. Nesses casos, sera ilicita a decisdo
tomada pelo administrador, porque sacrifica o interesse da sociedade em beneficio de
outra. Existird, no caso, claro desvio de finalidade no exercicio regular de seus atos de

gestao.

Conclui-se, assim, que, de acordo com a lei societaria, quando o interesse do
administrador estd em conflito com o da companhia, ele deve se abster de participar da
deliberacdo que for tomada, informar os demais administradores e consignar em ata o

seu impedimento.

2.5. Formas de exclusdo da responsabilidade dos administradores — business

judgment rule e boa-fe.

Importante ressaltar que o sucesso ou insucesso da gestdo realizada pelo
administrador ndo influencia na mensuracdo de sua diligéncia a frente do cargo. Dessa
forma, os tribunais ndo devem se preocupar com o0 mérito das decisGes ou com 0
aproveitamento das oportunidades negociais por parte administradores, pois a tomada
de decisdo pelo administrador estd compreendida na zona de discricionariedade do

gestor.??

212 “Ndo tem 0 juiz o poder de proceder a uma analise retrospectiva da gestdo para saber se as decisdes
tomadas foram acertadas ou ndo. Mas pode condena-lo se ficar provado que as escolhas de gestdo foram
tomadas de forma improvisada, sem que o administrador tenha se informado ou sopesado as vantagens e
desvantagens que a operagdo poderia representar”. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade
Civil dos administradores de S/A e as ac¢0es correlatas. Sdo Paulo: Saraiva. 2009. p. 128.
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2.5.1. Business Judgment Rule

No direito norte-americano foi desenvolvida a ‘regra da decisio negocial’?"
(business judgment rule), que compreende a impossibilidade de interferéncia do Poder
Judiciario nas decisbes empresariais com 0 objetivo de garantir a discricionariedade do
gestor. Por meio dessa regra, o magistrado se limita a analisar apenas se o0 administrador
cumpriu razoavelmente o procedimento adequado para a tomada da decisédo, ou seja, a

decisdo sera correta se for tomada de maneira informada, refletida e desinteressada.

A partir dessa regra, conclui-se que a diligéncia € uma obrigacdo de meio do
administrador, ndo de resultado, devendo o administrador, durante o exercicio de sua
atividade, tomar todas as precaucles (dever de se informar; fiscalizar; interferir; e

participar), a fim de evitar a producdo de danos.?’

Destaca-se importante contribuicdo de J. X. Carvalho de Mendonca:

[...] a lei ndo atribui aos administradores o carater de garantes ou abonadores
das operagdes sociais relativamente aos acionistas ou a sociedade, nem lhes
impds responsabilidades tdo pesadas que dificultassem o preenchimento do
cargo por pessoas ciosas da sua reputacdo e amigas da sua tranquilidade. Os
riscos inerentes a todas as empresas comerciais ndo ficam a cargo dos
administradores.?™

Nesse sentido, a regra da decisdo negocial privilegia o cumprimento do
procedimento, em detrimento do mérito do ato de gestdo, e impede que o administrador
seja responsabilizado por eventuais prejuizos que incidam sobre a companhia, 0s

acionistas ou terceiros.

273 A business judgement rule foi aplicada no Brasil pela primeira vez em voto proferido pelo ex-diretor
da CVM, Pedro Oliva Marcilio de Souza, no PAS 1443/2005 - “para evitar os efeitos prejudiciais da
revisdo judicial, o Poder Judicidrio Americano criou a chamada ‘regra da decisdo negocial’, segundo a
qual, desde que alguns cuidados sejam observados, o Poder Judiciario ndo ird rever o mérito da decisdo
negocial em razdo do dever de diligéncia. A protecdo especial garantida pela regra da deciséo negocial
também tem por intencdo encorajar os administradores a servir a companhia. garantindo-lhes um
tratamento justo, que limita a possibilidade de revisdo judicial e decisGes negociais privadas (e que possa
impor responsabilidade aos administradores), uma vez que a possibilidade de revisdo ex post pelo Poder
Judiciario aumenta significativamente o risco a que o administrador fica exposto, podendo fazer com que
ele deixe de tomar decisdes mais arriscadas, inovadoras e criativas (que podem trazer muitos beneficios a
companhia), apenas para evitar o risco de revisao judicial posterior”. (CVM, Proc. no RJ-1443/2005, Rel.
Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, v.u., j. 21-3-2006).

274 Ressalta-se que dano é diferente de prejuizo. A responsabilidade civil do administrador sera cabivel
quando este deixar de observar as normas de conduta e, em decorréncia dessa negligéncia, gerar danos no
patriménio social da companhia ou aos acionistas e terceiros.

215 MENDONCA, J.X. Carvalho de, Tratado de direito comercial brasileiro, 5. ed., Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1954, v.1, p. 77-78.
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A doutrina majoritaria entende que a business judgment rule no Brasil est4
positivada no §6° do art. 159 da lei societaria®’®, pois permite a ndo responsabilizacio
do administrador nos casos em que este tenha agido com falta de diligéncia, mas de boa-
fé e nos interesses da companhia. Nesse sentido, encontram-se 0s entendimentos de
Luiz Anténio de Sampaio Campos?’’, José Edwaldo Tavares Borba?’® e Jodo Luiz
Coelho da Rocha.?™

Em sentido oposto, Modesto Carvalhosa entende que seria impossivel uma
conduta ndo diligente visar aos interesses da companhia. No entanto, 0 mesmo autor
defende a aplicacdo da business judgment rule, sustentando a limitagdo da
responsabilidade do administrador, quando este agir de boa-fé e observando os deveres

de diligéncia e lealdade.?®

No Brasil, a maior divergéncia se relaciona justamente a questdo de o 86° de o
art. 159 da lei societéria ter consagrado ou ndo a business judgment rule. Nelson Eizirik
entende que o dispositivo da lei societaria realmente tenha consagrado a regra da
decisdo negocial:

O artigo 159, paragrafo 6°, inequivocamente consagrou a business judgment
rule ao proteger o administrador quando se constatar que agiu de boa-fé e
visando atingir os melhores interesses da companhia. A regra, tal como

interpretada, permite ao aplicador da lei, seja na esfera judicial, seja na esfera
administrativa, dar maior concretude ao standard do dever de diligéncia, uma

vez que possibilita a sua aferigdo diante de casos concretos.?8!

Ana Frazdo segue 0 mesmo posicionamento:

216 Art. 159. § 6° (L. 6.404/76) O juiz podera reconhecer a excluséo da responsabilidade do administrador,
se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

277 O autor sustenta: “E por isso que a LSA, fiel a esses principios e seguindo a tradicéo, no paragrafo 6°
do artigo 159 reconhece expressamente a faculdade do Juiz de excluir a responsabilidade do
administrador se convencido de que, embora violando um dever legal, tenha agido de boa-fé e visando ao
interesse da companhia”. CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes (Coords.). Direito das companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1.250.

218 Na ligdo de Borba: “Restariam, entdo, as ocorréncias de imprudéncia ou impericia e de infragdo a lei e
ao estatuto, nos quais, em certas circunstancias, poder-se-ia divisar uma atuacdo do administrador que,
conquanto contraria aos padrfes normais, tenha se imposto como uma tentativa de salvar a sociedade ou
0s seus interesses superiores”. BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 13. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2012. p. 435.

279 Coelho da Rocha assim disserta: “[...] naturalmente, ndo se considerariam os casos de dolo (art. 158,
1), onde a boa-fé ndo se admite, e sim os de algumas hip6teses de culpa, ou onde a negligéncia pequena
pode conviver com a boa intencdo e a falta de malicia, assim como eventos acaso lig ados a excesso de
poder (com violagdo do estatuto)”. ROCHA, Jodo Luiz Coelho da. Administradores, conselheiros e
prepostos das sociedades. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2005, p. 88.

280 CARVALHOSA, Modesto. Comentéarios a lei de sociedades anénimas. 4. ed. v 2. Sdo Paulo: Saraiva,
2009. p. 405.

ZLEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. v. Il. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 416.
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No que se refere ao Brasil, ja se viu que a propria Lei das S/A contém, no
paragrafo 6°, do art. 159, a versdo brasileira da business judgment rule,
afirmando 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.??

Marcelo Vieira von Adamek, por sua vez, adota posicionamento diverso,
sustentando que o 86° do art. 159 representa apenas uma forma de exclusédo da
responsabilidade a posteriori, ao contrério da business judgment rule, que seria uma
presuncdo de que o administrador agiu de forma diligente, de boa-fé e no interesse da

companhia.?®

Conforme ja afirmado, a doutrina brasileira, em sua grande maioria, admite a
legitimidade e relevancia da regra da decisdo negocial. Ana Frazdo aponta, ainda, a
harmonia entre a business judgment rule e a funcdo social da empresa:

Sob essa perspectiva, o principio é compativel com a fungdo social da
empresa, tendo em vista que esta ndo tem o alcance de responsabilizar o
administrador pelo insucesso econdmico da companhia, seja diante dos riscos

envolvidos na atividade empresarial, seja diante da necessidade de ndo onerar
demasiadamente o referido regime de responsabilidade.?

Alexandre Couto Silva € taxativo ao defender a incorporacdo da business
judgment rule ao direito brasileiro, em virtude de sua grande relevancia préatica para as
sociedades empresarias, e salienta a importancia do aprofundamento de estudos sobre a

regra, haja vista a escassez destes em nossa academia.?®

Osmar Brina Corréa-Lima também se posiciona a favor da regra da decisdo
negocial, chamando a atencdo, entretanto, para o cuidado com a importacéo da business

judgment rule:

O legislador brasileiro parece ter limitado a transpor, para a legislagdo péatria

282 FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa — Repercussdo sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 399.

283 “Ha quem veja, no caso, a aplicagdo da business judgment rule, mas, a nosso ver, aqui a situagdo é
outra: o juiz ja avangou até o ponto de considerar o administrador culpado (ou seja, ja ultrapassou as
etapas de verificacdo de ilicitude e culpabilidade do agente, estabelecendo-as no caso concreto), mas
ainda assim decide isentar o agente do dever de indenizar. A exclusdo, portanto, ocorre a posteriori: todos
os elementos do suporte fatico sdo preenchidos, da-se a incidéncia da regra e surge o dever de indenizar,
mas, por intervencdo do juiz, o administrador é isentado do dever de reparar o dano”. ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as a¢Bes correlatas. S&o Paulo:
Saraiva. 2009. p. 287.

284 FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa — Repercussdo sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 400.

285 “Enfim, a business judgment rule é um instituto juridico a ser explorado pelo direito brasileiro, pois,
embora esteja inserido na legislagdo societaria patria, ndo ha estudos suficientes para aclarar a ideia e a
importancia do instituto no sistema das sociedades”. SILVA, Alexandre Couto. A responsabilidade dos
administradores de S/A — Business judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 5.



111

a famosa business judgment rule, inferida através do processo ldgico-indutivo
da jurisprudéncia norte-americana e expressa em alguns Cddigos. [..] A
business judgment rule é uma regra sintética, cristalizadora de principios ja
suficientemente escandidos pelos juristas de civil law. N6s copiamos a regra.
Mas é preciso ndo ceder a tentacdo de importar, com ela, toda a confuséo e
incompreenséo que a cercam nos Estados Unidos. %

Alexandre Couto Silva2®’

extraiu da doutrina de Dennis J. Block, Nancy E.
Barton e Stephen A. Radin?® cinco fatores que, segundo os doutrinadores norte-
americanos, compdem a racionalidade da business judgment rule: (i) o0s
administradores, mesmo desinteressados, bem informados e bem intencionados, podem
cometer erros, que podem, por sua vez, gerar grandes perdas as companhias. A business
judgment rule evitaria que pessoas competentes se sentissem desestimuladas a assumir
cargos de administracdo das companhias; (ii) a business judgment rule reconhece que
assumir riscos é da esséncia da funcdo do administrador. Este deve se sentir confortavel
para assumir riscos que viabilizem grandes retornos; (iii) a regra da decisdo negocial
evita que o Poder Judiciario interfira em processos que envolvam tomadas de decisfes
complexas. Afinal, os administradores, em regra, s&0 mais capacitados para tomar
decisdes do que o0s juizes. Estes, todavia, poderdo avaliar se a decisdo tomada pelo
administrador foi no interesse da companhia, de boa-fé, devidamente informada e com
diligéncia; (iv) a business judgment rule impede a transferéncia do poder de decisdo do
conselho de administracdo para qualquer acionista insatisfeito que queira a revisdo dos
atos dos administradores; (v) os acionistas insatisfeitos, por fim, sempre poderédo

requerer a destituicdo dos administradores.

Conforme visto ao longo deste trabalho, a extrema dificuldade em avaliar o
cumprimento ex post dos deveres de diligéncia justificaria e legitimaria, por si so, a
business judgment rule.?® Além disso, muitas vezes ndo tomar uma decisdo é pior do

que tomar uma deciséao ruim.

O magistrado ndo pode, sob o risco de cometer uma enorme injustica, julgar,
na confortavel posicdo de um observador ex-post dos resultados, a dificil decisdo do

administrador, que muitas vezes dispde de pouquissimo tempo e de uma quantidade

288 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades andnimas.
Rio de Janeiro: Aide, 1989. p. 126.

287 SILVA, Alexandre Couto, op. cit., p. 192.

288 BLOCK, Denis J.; BARTON, Nancy E.; RADIN, Stephen A. The business judgment rule: fiduciary
duties of corporate directors. 5. ed. New York: Aspen Law & Business, v. 1. 1998. p. 12-18.

289 FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa — Repercussdo sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 392.
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insuficiente de informacdes para formar sua opinido e decidir o que é, de fato, o melhor
interesse da companhia.

Luiz Antdnio de Sampaio Campos, além de chamar a atencdo para o
incontroverso fato de que qualquer companhia exerce atividade destinada a
investimentos de risco, aponta diversas consideracdes essenciais com relacdo a
responsabilidade civil do administrador de sociedade anonima, revelando-se como
verdadeiros motivos justificadores para aceitacdo da business judgment rule no

ordenamento juridico brasileiro:

[...] que a vida empresarial € composta por decisbes e alternativas
imperfeitas, que sdo postas aos administradores; (iii) que o tempo da decisdo
empresarial ¢ muito variado e, ndo raro, exiguo; (iv) que frequentemente as
vezes &€ melhor decidir mal rapidamente do que bem fora do tempo; e (v) que,
muitas vezes, administradores devem agir imediatamente e aprender
posteriormente; adiar suas decisGes para possibilitar maior estudo do caso
podera ser a pior decisdo.?%®

Portanto, a principal finalidade da business judgment rule ndo é nada mais do
que proteger as decisbes negociais tomadas de forma diligente e devidamente

informadas, tendo em vista a peculiaridade de cada caso analisado.

2.5.2. Boa-fé

Como observado anteriormente, a lei societaria prevé no 86° do art. 159, a
possibilidade de excluséo da responsabilidade civil do administrador de sociedade
andnima, quando o magistrado se convencer de que este agiu de boa-fé, com vistas ao

melhor interesse da companbhia.

Dessa forma, mesmo que o autor da acdo comprove a culpa do administrador, o
nexo causal e o dano gerado pelo ato de gestdo, surgindo dai o efetivo dever de
indenizar, o magistrado podera excluir a responsabilidade e, via de consequéncia, 0
dever de indenizar, se estiver convencido de que o administrador atuou de boa-fé e em

consonancia com os interesses da companhia.

O presente trabalho ndo tem como objetivo realizar uma andlise profunda da
boa-fé nas relagcdes privadas, em decorréncia da complexidade e da dimensdo do
referido tema. Todavia, em breves consideragdes, reconhece-se a existéncia de duas

nogdes de boa-fé no ordenamento juridico brasileiro: subjetiva e objetiva.

2% CAMPOS, Luiz Antbnio de Sampaio. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(Coords.). Direito das companhias. vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.094.
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De acordo com a nocdo subjetiva, o administrador agiria de boa-fé quando
desconhecesse, sem culpa ou ignorancia desculpavel, os efeitos nocivos que do seu ato
pudessem emergir, ou seja, denota um estado psicoldgico do agente diante de um fato
concreto.?®! Dessa forma, ndo ha analise da conduta do administrador, apenas de seu
estado de conhecimento (méa-fé) ou ignorancia (boa-fé) em relagcdo aos potenciais danos
advindos de sua decisao.

Nesse sentido, destaca-se o posicionamento de Menezes Cordeiro:

Perante uma boa-fé puramente fatica, o juiz, na sua aplicacdo, terd de se
pronunciar sobre o estado de ciéncia ou de ignorancia do sujeito. Trata-se de
uma necessidade delicada, como todas aquelas que impliquem juizos de
culpabilidade e, que, como sempre, requer a utilizacdo de indicios externos.
Porém, no bindmio boa-ma fé, o juiz tem, muitas vezes, de abdicar do
elemento mais seguro para a determinacdo da prépria conduta. [...] Na boa-fé
psicoldgica, ndo ha que se ajuizar da conduta: trata-se, apenas de decidir do
conhecimento do sujeito. [...] O juiz s6 pode promanar, como qualquer
pessoa, juizos em termos de normalidade. Fora a hipdtese de haver um
conhecimento directo da ma-fé do sujeito — maxime por confissdo — 0s
indicios existentes apenas permitem constatar que, nas condicdes por ele
representadas, uma pessoa, com o perfil do agente, se encontra, numa dptica
de generalidade, em situagdo de ciéncia ou ignorancia.?®

No entanto, para aferir se 0 administrador agiu com consciéncia ou ndo de seu
ato, serd necessario analisar a conduta do administrador e os interesses que este deveria
perseguir no caso concreto, confrontando as escolas contratualistas e institucionalistas,

conforme estudado no primeiro capitulo deste trabalho.

Reconhece-se, portanto, que a exigéncia da adocdo de determinados
comportamentos para assegurar o cumprimento da boa-fé dos administradores em seus

atos de gestdo é compativel com natureza objetiva da boa-fé.

No que se refere a nocdo de boa-fé objetiva, com origem no direito alemao e
relacionada com o juramento de honra, esta exige das partes a manutencdo e o
cumprimento da palavra dada ao outro, ou seja, a ado¢do de certos padrbes de conduta

que garantam a lealdade, a honestidade e a confianca para o efetivo cumprimento do

291 «“Diz-se "subjetiva" justamente porque, para a sua aplicacéo, deve o intérprete considerar a intengéo do
sujeito na relagdo juridica, o seu estado psicolégico ou intima convicgdo. Antitética a boa-fé subjetiva esta
a ma-fé, também vista subjetivamente como a intengdo de lesar a outrem". MARTINS-COSTA, Judith. A
boa-fé no direito privado: Sistema e topica no processo obrigacional. 1. ed. S&o Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2000. p. 411.

292 CORDEIRO, Antdnio Menezes. Da boa fé no direito civil. vol. I. Coimbra: Almedina, 2001. p. 515-

516.
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negdcio contratado.?%3

Conforme exposto ao longo do presente trabalho, o dever de diligéncia,
aplicado as obrigacGes em geral e, especificamente, aos administradores de sociedade
anbnima, ndo esta previsto explicitamente na lei societaria. Portanto, deve-se entender
que age em cumprimento ao dever de cuidado o administrador que atua no interesse da
companhia e adota as condutas esperadas de um ‘bom homem de negocios’, devendo
informa-se e qualificar-se, participar da rotina da sociedade, monitorar as acdes de seus
pares e dos negocios em geral da companhia, investigar e interferir nos casos em que se

verifica alguma suspeita de irregularidade.

Contudo, assumindo um carater autbnomo de padrdo de conduta, diante dos
deveres de cuidado e lealdade, a boa-fé do administrador sera medida pela magnitude do
desprezo ao dever de cuidado por parte do administrador. Dessa forma, entende-se que
o administrador, mesmo agindo em descompasso com seu dever de diligéncia, podera
estar de boa-fé se, consideradas as circunstancias, agir de modo que venha a maximizar
o0 valor das acdes do acionista e o interesse da companhia, desde que o desprezo por tais
deveres ndo seja tal que provogue danos irreparaveis a companhia, aos acionistas e a

terceiros.

A boa-fé, entendida como um padrdo de conduta autbnomo, afora os deveres
de cuidado e lealdade, constituiria mais um limite a propositura de acdo de
responsabilidade civil, tendo em vista que, além das dificuldades ja expostas (p. ex.,
dificuldade de comprovar a culpa, o nexo causal, 0 dano e de se adotarem as normas de
conduta tipicas do dever de cuidado), a vitima ainda correra o risco de o magistrado
desconsiderar a responsabilidade civil pela boa-fé do administrador, mesmo que alguns

deveres de cuidado tenham sido desrespeitados.

293 "A boa-fé, no sentido objetivo, é um dever das partes, dentro de uma relagéo juridica, se comportar
tomando por fundamento a confianca que deve existir, de maneira correta e leal; mais especificamente,
caracteriza-se como retiddo e honradez, dos sujeitos de direito que participam de um relacéo juridica,
pressupondo o fiel cumprimento do estabelecido”. MARTINS, Flavio Alves. Boa-fé e sua formalizacao
no direito das obrigacdes Brasileiro. 2. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2000. p. 73.
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3. AS ACOES DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES

Conforme afirmado ao longo deste trabalho, ap6s o fendmeno da dissociacdo
da propriedade e do poder de controle, os administradores assumiram grande
responsabilidade pelos seus atos de gestdo perante a companhia, terceiros e 0s proprios

acionistas.

Se é verdade que a lei societaria ndo poderia impor um sistema rigido de
responsabilidade civil aos administradores pelos atos que praticam a frente da
companhia, sob pena de inibir a tomada de riscos e desestimular a atuagdo dos
administradores competentes e de boa-fe, também se torna verdadeira a preocupagdo em
garantir que os individuos que exteriorizam a vontade social cumpram com seus deveres

e evitem a producdo e multiplicacdo de danos a companhia, aos acionistas e a terceiros.

Osmar Brina Corréa de Lima ressalta que ha um “descompasso entre a
orientacdo do direito substantivo das sociedades andnimas e o direito adjetivo aplicavel
as agdes de responsabilidade civil dos administradores”.?®* Segundo o autor, esse
descompasso poderia ser atribuido a uma série de fatores, mas principalmente a
auséncia de regras claras aptas a garantir o direito substantivo das sociedades andnimas
que incorporam valores do direito anglo-saxonico, além da tradicional “formagdo
formalista dos juristas dos paises do civil-law”, tornando-se ainda mais complicada a

adaptacdo das regras legais as novas condicdes ou realidades socioeconémicas.

Corréa Lima, bem antes de qualquer outro autor, j& havia identificado a
dificuldade de tutelar os direitos das vitimas diretamente prejudicadas pelos atos dos
administradores, tendo em vista os instrumentos que foram oferecidos pelo legislador.
Nesse sentido, torna-se relevante o conhecimento de cada um desses instrumentos para
que a ineficiéncia apresentada por cada um deles possa ser corrigida e, assim, garantir a
reparacao integral da vitima. Portanto, a efetividade do processo é fundamental para que

os administradores faltosos possam ser devidamente responsabilizados.

Para melhor entender o significado de efetividade no ou do processo, recorre-se

a doutrina processualista de Barbosa Moreira, na qual “se entende [por efetividade, a]

2% CORREA LIMA, Osmar Brina. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anénimas.
Rio de Janeiro: Aide, 1989. p. 102.
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aptiddo de um meio ou instrumento para realizar os fins ou produzir os efeitos a que se

ordena”. De acordo com o autor, o processo sera efetivo quando:
a) o processo deve dispor de instrumentos de tutela adequados, na medida do
possivel, a todos os direitos (e outras posi¢Bes juridicas de vantagens)
contemplados no ordenamento, quer resultem de expressa previsdo
normativa, quer se possam inferir do sistema; b) esses instrumentos devem
ser praticamente utilizdveis, ao menos em principio, sejam quais forem os
supostos titulares do direito (e das outras posi¢des juridicas de vantagem) de
cuja preservacdo ou reintegracdo se cogita, inclusive quando indeterminado
ou indeterminavel o circulo dos eventuais sujeitos; c) impende assegurar
condicOes propicias a exata e completa reconstituicdo dos fatos relevantes, a
fim de que o convencimento do julgador corresponda, tanto quanto puder, a
realidade; d) em toda a extensdo da possibilidade pratica, o resultado do
processo ha de ser tal que assegure a parte vitoriosa 0 gozo pleno da
especifica utilidade a que se faz jus segundo o0 ordenamento; ) cumpre que

se possa atingir semelhante resultado com o minimo de dispéndio de tempo e
energias.?®

Dessa forma, o presente trabalho investigara, a partir da analise de cada um dos
instrumentos processuais disponibilizados pelo legislador, se os requisitos apresentados
por Barbosa Moreira para determinar a efetividade do processo, estdo ou ndo presentes
na acdo de responsabilidade civil dos administradores de companhia aberta.

Foge ao escopo deste trabalho a andlise aprofundada dos pressupostos e
requisitos processuais, porém sera importante uma apresentacdo, mesmo que de forma
superficial, de alguns principios e institutos do Direito Processual Civil, bem como o
destaque das principais posicOes doutrinarias acerca de cada tema exposto, tendo como
objetivo final a aplicacdo dos conceitos gerais as normas especificas que tratam da

responsabilidade civil dos administradores de companhia aberta.

3.1. Consideracdes Gerais

A jurisdigéo entendida como a fungédo do Estado em fazer valer a existéncia, a
vontade e a efetividade da lei, por meio da substituicdo da atividade de particulares ou
de outros 6rgaos publicos pela atuacdo dos agentes legitimados para tal fim, somente é
desempenhada por meio do exercicio do direito de acdo. E por meio da acdo que o

individuo provoca a tutela jurisdicional, e para que o Estado preste a tutela jurisdicional,

2% MOREIRA, José Carlos Barbosa. Notas sobre o problema da “efetividade” do processo/ Eficacia da
sentenca e autoridade da coisa julgada. In: Temas de Direito Processual Civil. 3* Série. Sdo Paulo:
Saraiva, 1984. p. 27.
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utiliza-se o processo judicial. Portanto, jurisdicdo, agdo e processo sdo elementos
fundamentais no Direito Processual Civil, e formam o trinbmio para a efetiva resolugéo

dos conflitos.2°®

Como afirmado anteriormente, o presente trabalho ndo tem como objetivo
aprofundar o estudo desses elementos, porém € importante ressaltar alguns conceitos
fundamentais do Processo Civil que possam auxiliar, de alguma forma, o estudo das
condicBes da acdo de responsabilidade civil, na forma do art. 159 da lei societéria, bem

como dos pressupostos processuais para a formacéo valida e regular da relagéo juridica.

E importante ressaltar, contudo, antes de iniciar o estudo acerca dos
pressupostos processuais e das condi¢fes da acdo, que a maior parte da doutrina
processualista entende que o exercicio do direito de a¢do independe da existéncia de um
direito material, mesmo que o provimento jurisdicional tenha sido negado ou que uma
sentenga julgue procedente o pedido da parte sem que exista efetivamente o direito
material correspondente. Isso se d& porque o exercicio do direito de acdo é exercido
contra o Estado, e ndo contra o adversario. Nas palavras de Alfredo Rocco, o direito de

acdo “é um direito publico subjetivo do individuo contra o Estado”.?%’

Conforme afirmado, muitos autores se filiam a corrente doutrindria que
entende ser a acdo um direito abstrato e, por isso, a propria iniciativa do processo pela
parte, a0 propor uma acao em juizo, seria, antes de tudo, um énus. Portanto, € direito de
qualquer cidaddo provocar o exercicio da tutela jurisdicional do Estado, visando obter a

protecdo de um direito ou interesse proprio ameagado ou ja efetivamente violado.?%®

Ja o processo pode ser entendido, de forma bastante simplificada, como o
método de que se utiliza o Estado para o exercicio da fun¢&o jurisdicional. Dessa forma,
do ponto de vista material, o processo é definido como a relacdo juridica processual

2% GONCALVES, Aroldo Plinio. Técnica processual e teoria do processo. Rio de Janeiro: Aide, 1992. p.
137.

297 SANTOS, Moacyr Amaral. Primeiras Linhas de Direito Processual Civil. 15. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
1992.v. 1. p. 148.

2% «“Naturalmente la tutela giurisdizionali spetta in effetti soltanto a chi hé& ragione, non a chi vanta un
diritto inesistente. Ma [’'unico modo di assicurare a chi ha ragione la possibilita di farla valere in
giudizio é quello di permettere a tutti di rivolgere de loro domande ai tribunal ai quali spettera il compito
di esaminarle e di accoglierle o respingerle secondo che siano fondate od infondate”. LIEBMAN, Enrico
Tullio. Manuale di Dirito Processuale Civile — Principi. 5. ed. Mildo: Giuffré Editore, 1992. v. 1. p. 137.
Traducdo livre: Naturalmente a tutela judicial cabe efetivamente a quem tem raz&o, ndo a quem alega um
direito inexistente. Mas o Unico modo de assegurar a quem tem a razao a possibilidade de fazé-la valer em
juizo é permitir a todos encaminharem suas demandas ao tribunal ao qual cabera o dever de examina-las e
acolhé-las ou rejeita-las conforme elas sejam fundadas ou infundadas.
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existente entre o Estado-juiz e as partes. Do ponto de vista formal, ou seja, “sob o ponto
de vista de seus atos e de sua unidade estrutural, ele [0 processo] exterioriza-se através
do procedimento. Instrumento adequado ao exercicio da fungéo jurisdicional, o processo
resulta, entdo, da unido da substincia com a forma”.?®® De acordo com a doutrina
classica, o “procedimento ¢ o processo em sua dindmica, ¢ o0 modo pelo qual os diversos
atos se relacionam na série construtiva de um processo. E o modo de atuar em juizo. Dai
falar-se em modos tipicos de atuar, prefixados em lei, como sejam o procedimento

comum, desdobrado em ordinario e sumario, e os procedimentos especiais”.3%

A doutrina processualista costuma atribuir algumas diferencas entre relacdo
juridica, processo e procedimento, porém tais distingbes ndo impactariam a conclusao a
que se quer chegar nesta dissertacdo. Além do mais, as diferencas apresentadas por
Fazzalari*®! ndo encontraram grande adesdo no direito processual civil brasileiro, que
continuou a entender o procedimento como a “manifestagdo extrinseca” do processo, “a

1302 “0 modus operandi do processo’3% “o

sua realidade fenomenoldgica perceptive
modo proprio de desenvolver-se o processo”3%, entre outras concepgdes que seguem o0

mesmo entendimento.

Aratjo Cintra, Pellegrini Grinover e Dinamarco, ao comentarem as diferengas
apontadas na doutrina de Fazzalari, entendem que o fato de as partes estarem sujeitas a
deveres, obrigacdes e 6nus, além de deterem poderes e faculdades no processo,
“significa, de um lado, estarem envolvidas em uma relagdo juridica; de outro, significa
que o processo € realizado em contraditério. Ndo h& qualquer incompatibilidade entre
essas duas facetas da mesma realidade [...]. E licito dizer, pois, que 0 processo é o
procedimento realizado mediante o desenvolvimento da relacdo entre seus sujeitos,

presente o contraditorio”.>%

29 MARCATO, Antbnio Carlos. Procedimentos Especiais. 5. ed, ampliada. So Paulo: Malheiros, 1993.
p. 29.

300 CALMON DE PASSOS, José Joaquim. Comentarios ao Cadigo de Processo Civil. 8. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1998. v. 3. p. 5.

301 FAZZALARI, Elio. Istituzioni di Diritto Processuale. 7. ed. Padova, CEDAM, 1994,

302 CINTRA, Antbnio Carlos de Araljo; GRINOVER, Ada Pellegrini; DINAMARCO, Candido Rangel.
Teoria Geral do Processo. 9- ed., revisada e atualizada. S&o Paulo: Malheiros, 1993. p. 235.

303 CARREIRA ALVIN, José Eduardo. Elementos de Teoria Geral do Processo, 4 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 1995. p. 241.

3% THEODORO JUNIOR, Humberto, Curso de Direito Processual Civil, Teoria Geral do Direito
Processual Civil e Processo de Conhecimento. 23. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998. v.1. p. 43.

305 CINTRA, Antonio Carlos de Araljo; GRINOVER, Ada Pellegrini; DINAMARCO, Candido Rangel.
Teoria Geral do Processo. 9. ed., revisada e atualizada. S&o Paulo: Malheiros, 1993. p. 242.
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ApOs apresentar as nogdes gerais de jurisdi¢do, acdo e processo, é possivel
analisar os principais aspectos dos pressupostos de admissibilidade da tutela
jurisdicional — condigbes da acdo e pressupostos processuais. E importante frisar, mais
uma vez, que a apresentacdo dos aspectos processuais expostos neste trabalho ndo tem
como objetivo a realizagdo de um estudo aprofundado sobre o tema, apenas ressalta-se a
importancia de conhecer as nogdes gerais do processo civil para melhor compreender as
normas especificas disponibilizadas pelo legislador para efetivar a responsabilidade

civil dos administradores de companhia aberta, conforme o art. 159 da lei societéria.

3.2.  CondicGes da Acéo

Para LIEBMAN, a acdo existira somente se o autor atender a determinadas
condi¢cdes da acdo, quais sejam: (i) apresentar pedido juridicamente possivel; (ii)

demonstrar interesse de agir; e (iii) for o autor parte legitima para atuar na causa.

Como se afere do préprio nome, as condi¢des da acdo podem ser entendidas
como 0s requisitos necessarios que devem ser preenchidos pelo postulante, autor, para
ter a sua pretensdo apreciada e julgada pelo juiz. Nas palavras de Frederico Marques,
trata-se de “condi¢des indeclinaveis para a admissibilidade da tutela jurisdicional e que
se ligam intimamente a pretensdo deduzida em juizo. Ausente uma delas, o Estado nédo
prestara essa tutela, porquanto, em tal hipotese, ainda que exista litigio configuravel

juridicamente, o juiz ndo podera solucionar”.3%

Em breves linhas, o pedido juridicamente possivel pode ser entendido como a
necessidade de que o pedido formulado pelo autor esteja presente no ordenamento
juridico®”, ou seja, a auséncia desse requisito fard com que a pretensdo nio seja sequer

apreciada, pois ndo se enquadraria em qualquer disposi¢do do direito material.

Com referéncia ao tema tratado neste capitulo, o pedido serd juridicamente
possivel se a demanda proposta tiver como objetivo responsabilizar o administrador da

sociedade andnima, pelas hipoteses constantes no art. 158 da lei societaria.

306 MARQUES, José Frederico. Manual de Direito Processual Civil. Teoria Geral do Processo Civil. 13:
ed. S&o Paulo: Saraiva, 1990. v.1. p. 174.
307 LIEBMAN, Enrico Tullio. Efficcia e autorita della sentenza, Mildo: Giuffre, 1962. p. 46.
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Ressalta-se que a possibilidade juridica do pedido ndo esta adstrita ao pedido,
devendo ser aplicada também a causa de pedir e a prépria qualidade da parte. Como
exemplo, pode-se citar a cobranca fundada em divida de jogo ou a expropriacdo forcada
contra a Fazenda Publica; nesses casos, por mais que o pedido seja juridicamente
possivel a causa de pedir e a qualidade da parte, respectivamente, tornam as pretensdes

impossiveis juridicamente.

Nas acdes de responsabilidade civil dos administradores, a causa de pedir torna
esta acdo diferente das demais. A causa de pedir ¢ entendida como um “estado de fato e
de direito, que € a razdo pela qual se exerce uma acéo, e que habitualmente se cinde, por
sua vez, em dois elementos: uma relagdo juridica [causa remota] e um estado de fato

contréario ao direito (causa petendi)”.3%

Nesse sentido, na acdo de responsabilidade civil dos administradores, o autor,
apo6s qualificar as partes, deve expor a existéncia de uma relacdo juridica que,
normalmente, sera atestada pelo exercicio do cargo de administrador da companbhia,
originada pela lei e ndo por uma relacdo contratual, conforme referido anteriormente.
Dessa forma, ao serem eleitos, os administradores estabelecem uma relagdo juridica
com a companhia, assumindo, como demonstrado no capitulo anterior, uma série de
deveres e obrigacdes para com a companhia, 0s acionistas e terceiros. Portanto, a causa
de pedir remota estard satisfeita com a indicacdo da eleicdo e do vinculo do

administrador faltoso pela sociedade anénima.

Satisfeita essa etapa, segue-se para a segunda fase, qual seja a demonstracéo do
estado de fato contrario ao direito. Na responsabilidade civil dos administradores, esse
fato podera ser verificado se ocorrer qualquer das hip6teses descritas no art. 158 da lei
societaria, ou seja, a pratica pelos administradores, considerados isoladamente ou em
grupo, de atos danosos, dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo, bem
como a violacdo da lei ou do estatuto social que ocasione qualquer dano a sociedade,

a0s acionistas ou a terceiros.

Com relacdo ao pedido, adota-se a classificagdo proposta pela doutrina, qual
seja 0 pedido imediato e mediato. O primeiro significa a prestacdo jurisdicional

pleiteada (declaratoria, constitutiva ou condenatdria), por exemplo, a condenacao do réu

38 CHIOVENDA, Giuseppe. InstituicGes de Direito Processual Civil. 2 ed. Campinas/SP: Bookseller,
1998.v. 1. p. 52.
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em reparar integralmente o prejuizo da vitima; ja o pedido mediato, nas palavras de
Amaral Santos “¢ a utilidade que se quer alcancar pela sentenca ou providéncia

7309 ou seja,

jurisdicional, isto ¢, o bem material ou imaterial pretendido pelo autor
consiste no pagamento do equivalente em dinheiro pelos prejuizos suportados pela
vitima. Nas agOes de responsabilidade civil dos administradores de sociedades
andnimas, o pedido imediato seria o reconhecimento, pelo juizo, dos atos praticados
pelos administradores, 0os quais geram o dever de indenizar e, consequentemente, a
condenacdo do administrador. Como pedido mediato, considera-se a obrigacdo do
administrador de pagar a sociedade, aos acionistas ou a terceiros o equivalente em

dinheiro aos prejuizos comprovados.3%

A legislagdo processual brasileira previu as trés condicbes da agdo —
possibilidade juridica do pedido, interesse de agir, e legitimidade — de forma apartada,
de forma que a possibilidade juridica do pedido ndo se confunde com o interesse de
agir, em descompasso com o entendimento do autor italiano Liebman. De modo
simplificado, o interesse de agir esta diretamente ligado a utilidade da pretensdo
deduzida, passando-se estritamente pelo plano processual; ja a possibilidade juridica do
pedido “recebe mais intensos influxos do direito substancial e constitui projecdo

processual dos limites da area que o proprio direito substancial cobre”.3!

O interesse de agir pode ser entendido como a utilidade ou a necessidade de
recorrer a tutela do Estado para obter a resolugdo de um conflito ou proteger e garantir o
interesse supostamente ameacado. Portanto, o interesse de agir nada mais significa do
que o real interesse de obter uma tutela jurisdicional, que teoricamente pressuporia a
existéncia de uma lide ou uma pretensdo resistida. Se esse aspecto nédo for identificado,
ndo havera por que acionar o Estado para solucionar o conflito. E bom frisar,
novamente, que o interesse de agir diz respeito as condi¢des estritamente processuais,

de carater instrumental e secundario, nas quais se analisa a necessidade de obter a tutela

39 SANTOS, Moacyr Amaral. Primeiras Linhas de Direito Processual Civil. 15 ed. S&o Paulo: Saraiva,
1992. v.1. p. 160.

310 “Teoricamente, o causador do dano deveria sujeitar-se a reparacdo em espécie. Esta na verdade
somente pode verificar-se em algumas situacdes especiais, como sejam: a demolicdo de uma construcgéo,
a anulacdo de um fato fraudulento, a publicacdo da condenacdo em caso de dano causado por injdria ou
difamac&o, tal como considera a doutrina (Jean Carbonier. Droit Civil, vol. 1V, Les Obligations, § 111).
Fora dai, ha de haver a conversdo do prejuizo em um pagamento em dinheiro, submetido ao principio do
ressarcimento integral (PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. 5. ed., revista. Rio de
Janeiro: Forense, 1994, p. 327).

311 DINAMARCO, Candido Rangel. Fundamentos do processo civil moderno. 2. ed. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1993. p. 390.
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do Estado quanto ao direito material ou ao interesse primario (interesse na lide)
apresentado pelo autor.

No caso das acOes de responsabilidade civil dos administradores de sociedades
andnimas, o interesse de agir é identificado a partir da observancia do dano causado
pelos atos de gestdo dos administradores. Nesse sentido, conforme estudado no capitulo
anterior, a legislacdo societaria impds aos administradores uma série de deveres que
formam um padréo de conduta que deve ser seguido na condugdo dos negdcios sociais,
sob pena de destituicdo e reparacdo dos eventuais prejuizos causados. Observa-se que 0
mero descumprimento de algum dos deveres impostos pela lei societaria ndo enseja o
dever de indenizar, e sim a clara ou potencial chance de gerar um dano, a qual, inserida
no suporte fatico da norma societéria, preenche o interesse de agir da vitima, surgindo
assim, se satisfeitas as demais condicbes da acdo, o direito de ajuizar agdo de

responsabilidade civil.

Por fim, quanto a legitimidade para agir, Liebman entende ser a “pertinéncia
subjetiva da acdo, isto €, a identidade entre quem a propds e aquele gue relativamente a
lesdo de um direito préprio, que afirma existente, podera pretender para si o provimento
de tutela jurisdicional pedido com referencia aquele que foi chamado em juizo”.3!?
Portanto, tem legitimidade para agir aquele que demonstrar ser o titular do direito de
acao, e principalmente aquele que demonstrar ser o titular do interesse ou da pretensdo
apresentada. Nas palavras de Chiovenda, para o juiz receber a agdo “ndo basta que
repute existente o direito, mas faz-se mister que o repute pertencente aquele que o faz

valer e contrario aquele contra quem se faz valer”.3!3

A legitimidade para exercer o direito de agdo ndo se confunde com a
capacidade para estar em juizo. A legitimidade significa a existéncia de uma relacédo
direta ou indireta, nos casos de legitimacdo extraordinéria, de direito material entre as
partes litigantes. A capacidade (legitimatio ad processum) refere-se a uma situacao
fatica, ou seja, diz respeito a capacidade de fato que uma pessoa deve apresentar para
estar em juizo, a fim de praticar atos validos (art. 70 do Novo Cédigo de Processo Civil

- NCPC3'%). Portanto, a capacidade é um pressuposto processual, ndo havendo qualquer

312 LIEBMAN, Enrico Tullio. Manuale di Dirito Processuale Civile — Principi. 5. ed. Mildo: Giuffre
Editore, 1992. v.1. p. 150.

313 CHIOVENDA, Giuseppe. Instituicdes de Direito Processual Civil. 2. ed. Campinas/SP: Bookseller,
1998. v.1. p. 222.

314 Lei 13.105, de 18 de margo de 2015.
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ligagdo com a lide posta em juizo. A legitimidade (legitimatio ad causam) para agir é
condicdo fundamental da agdo (arts. 17 e 18 do NCPC3%), e sua auséncia ocasionara a

extingdo do processo, sem julgamento do mérito (art. 485, VI do NCPC319).

Portanto, identificando-se todas as condi¢cbes da acdo anteriormente
apresentadas, a acdo existe, independentemente de assistir razdo ou ndo ao direito
pleiteado pelo autor. Em todos os casos, a auséncia de qualquer dos pressupostos
apresentados anteriormente — possibilidade juridica do pedido, interesse de agir e
legitimidade — importara em extingdo do processo sem julgamento do meérito, pois
ocorrera a chamada “caréncia da a¢do”, expressao utilizada nas situagdes em que ocorre
a auséncia de qualquer das condicdes da acdo (art. 485, VI, NCPC), diferentemente da
expressdo “improcedéncia da agdo”, situacdo em que o autor apresenta todas as

condicBes da acdo, mas nao tem razdo quanto ao mérito do direito posto em litigio.

Apesar disso, com relacdo a legitimidade para o exercicio do direito de acéo,
demonstrada a identidade entre quem provoca o Estado para que lhe preste a tutela
jurisdicional e o titular do direito material que se discute na lide, a acdo ndo sera extinta

sob o pressuposto da caréncia da acao.

Nesses casos, Chiovenda ressalta que haverd necessidade de demonstrar a
existéncia de uma relacdo entre o legitimado ordinario e o extraordinario, ou seja, 0
legitimado extraordinario que ndo apresenta a titularidade direta do direito material
posto em juizo deve demonstrar que tem uma relacdo com o legitimado ordinario, titular
da pretensdo analisada. Avalia-se, assim, o interesse do legitimado extraordinério,
decorrente de sua relacdo com o titular do direito de agdo, na solucdo da lide

processual®!’,

N&o se confunde legitimidade extraordinaria com outras formas de participacao
de terceiros na lide, como nos casos de pluralidade de partes — litisconsorcio ou
intervencdo de terceiros —, tendo em vista que, nestes casos, todos, por sofrerem de
alguma forma os efeitos diretos da sentenca, sdo considerados partes do litigio.

Dinamarco ressalta que a pluralidade de partes significa “a interligacdo entre as

315 Art. 17. Para postular em juizo é necessario ter interesse e legitimidade. / Art. 18. Ninguém podera
pleitear direito alheio em nome proprio, salvo quando autorizado pelo ordenamento juridico.

316 Art. 485. O juiz ndo resolvera o mérito quando: VI — verificar auséncia de legitimidade ou de interesse
processual;

317 CHIOVENDA, Giuseppe. Instituicdes de Direito Processual Civil. 2. ed. Campinas/SP: Bookseller,
v.1. 1998. p. 302.
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situagdes juridico-materiais de uma pluralidade de pessoas cujos interesses substanciais
estdo em lica e cujas esferas juridicas poderdo ser afetadas pelo provimento a ser

emitido”.318

A legitimidade extraordinaria também ndo se confunde com a representacao,
pois o legitimado extraordinario age, autorizado por lei, em nome proprio para a defesa
de um interesse do legitimado ordinério, diferentemente da representacdo em que o

representado age em nome e por conta do representado.

A doutrina processualista estabelece uma serie de classificacbes para a
legitimidade extraordinaria. Adotadas as classificagcGes sugeridas por Barbosa Moreira,
destaca-se a possibilidade da legitimidade extraordinaria ser autbnoma ou subordinada.
Como se pode deduzir do proprio nome, na legitimidade autbnoma o legitimado
extraordinario age por conta propria, tendo autonomia absoluta e prescindindo de
qualquer ato ou acdo do legitimado ordinario; em contrapartida o legitimado
extraordinario subordinado poderd agir somente apds o legitimado ordinario se

apresentar de alguma forma para o exercicio ou nao do direito de acgéo.

A partir da legitimidade extraordinaria autdbnoma surgem diversas outras
classificagfes, que ndo serdo aqui detalhadas por fugirem completamente ao escopo
deste trabalho; porém, a titulo de exemplo, a doutrina ainda trata da legitimidade

320

extraordinaria como exclusiva®'® ou concorrente®?, esta Gltima subdividindo-se em

concorrente primaria®?! e concorrente subsidiaria®?.

318 DINAMARCO, Candido Rangel. Litisconsdrcio. 4. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 1996. p. 29.

319 Nesse caso, exclui-se a possibilidade da atuagio do legitimado ordinrio em juizo. “N&o se considera
regularmente instaurado o contraditério sem a presenca do legitimado extraordinario, ainda que a posi¢do
a este conferida esteja sendo ocupada pela pessoa a quem tocaria a legitimacao ordinaria”. MOREIRA,
José Carlos Barbosa. Apontamentos para um estudo sistematico da legitimagdo extraordindria. Revista
dos Tribunais. Rio de Janeiro: RT, v. 404, p. 9-18, junho/1969. p. 11.

320 Nas hipoteses de legitimidade extraordinaria concorrente, mais frequente, ndo se exclui a possibilidade
de o legitimado ordinario atuar em conjunto com o legitimado extraordinario. Portanto, a presenga de um
deles ou de ambos seré suficiente para aperfeicoar a relagdo processual.

321 Nesse caso, independentemente da atitude do legitimado ordinario, o legitimado extraordinario podera
promover acdo contra o ato do administrador que causou prejuizo diretamente & companhia e,
indiretamente, a ele préprio.

322 A\ |egitimidade extraordinaria autdnoma secundaria é bastante comum nos casos de responsabilidade
civil dos administradores de sociedade andnima, pois o legitimado extraordinario s6 podera atuar em
juizo se o legitimado ordindrio deixar de acionar o administrador no prazo determinado em lei — art. 159,
§ 3° da Lei 6.404/76. “Enquanto ndo esgotado in albis o prazo da lei, ndo se lhes faculta o acesso a via
judicial; em rigor, eles somente se legitimam apds o termo ad quem, se a legitimidade ordinaria
permaneceu omissa, € caso, antes disso, alguém proponha a demanda, o contraditorio ndo sera regular”.
MOREIRA, José Carlos Barbosa. Apontamentos para um estudo sistematico da legitimacdo
extraordindria. Revista dos Tribunais. Rio de Janeiro: RT, v. 404, p. 9 -18, junho/1969. p. 11.
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A importancia de relembrar os principais conceitos do direito processual civil,
e, neste caso, da legitimidade extraordinaria, se da pelo simples fato de que o legislador
societario, como serd demonstrado a seguir, garantiu o direito de acdo aos acionistas,
por considerar que, entre a sociedade empresaria prejudicada pelos atos do
administrador e o acionista desta mesma sociedade, existiria uma identidade de
interesses suficientemente intensa que justificasse o exercicio do direito de acdo, para

pleitear, em nome proprio, o direito da companhia.

A ampliacdo do rol dos legitimados, alem de garantir a reparacdo dos
individuos indiretamente prejudicados, tem como objetivo aumentar o controle dos atos
dos administradores, beneficiando a sociedade an6nima e todos os demais que gravitam

em torno dela, por exemplo, credores, fornecedores, trabalhadores, etc.

Nesse sentido, é importante analisar os efeitos da legitimacao extraordinéria. O
legitimado extraordinario assume a condicéo de parte quando a propria lei Ihe confere a
possibilidade de pleitear em nome proprio direito alheio, estando presente, portanto,
uma das condi¢bes da acdo, qual seja a legitimidade para agir em juizo, conforme
demonstrado anteriormente. Dessa forma, o legitimado extraordinario estard sujeito a
cumprimento dos pressupostos processuais, como por exemplo, demonstrar a
capacidade de atuar em juizo, tendo em vista que, apesar do direito ser alheio, 0
legitimado extraordinario assume a condicdo de parte, verificando-se em relacdo a si e
ndo mais ao legitimado ordinario, os motivos de impedimento ou suspei¢do do juiz, das

testemunhas, dos peritos, etc. Nas palavras de Aradjo Cintra:

[...] como os efeitos materiais do processo atingirdo diretamente o
substituido, aqueles motivos de impedimento e suspeicdo devem ser
examinados em relacdo ao substituido, além do atinentes ao eventual
interesse do objeto no litigio, que, obviamente, dizem respeito a relacdo
juridica material que é sujeito o substituido®?3.

Dessa forma, a parte legitimada extraordinariamente para estar em juizo deve
cumprir todos os deveres e assumir todos 0s 6nus processuais que incidiriam sobre o
titular do direito material posto em litigio. A acdo movida pelo legitimado
extraordinario também se sujeitara a autoridade da coisa julgada, podendo, ainda,

sucumbir e ser condenado em despesas processuais e honorarios advocaticios.

32 CINTRA, Antdnio Carlos de Aradjo. Estudo sobre a substituicdo processual no direito brasileiro.
Revista dos Tribunais, Sdo Paulo: RT, v. 438, p. 26-30 abril/1972. p. 30.
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No caso das despesas processuais, situacdo amplamente debatida na seara da
responsabilidade civil dos administradores de sociedades andnimas, em que o acionista
minoritario muito das vezes se vé tolhido de exercer o direito de acédo, pelo fato de ter
que assumir todos os custos em caso de insucesso da acdo, a doutrina entende que o
legitimado extraordinério poderd pleitear as referidas despesas em face do legitimado
ordinario, tendo em vista a necesséria relagio juridica que mantém com este®?, salvo se
o legitimado extraordinario agir de ma-fé, hipotese em que até a lei processual brasileira
previu nao ser possivel qualquer acédo contra o legitimado ordinario (arts. 79, 80 e 81 da
NCPC3%). Contudo, ndo ha duvidas de que, perante o juizo e a contraparte, o legitimado

extraordinario respondera pessoalmente por todas as despesas do processo.

E importante notar que a legitimidade extraordinaria, bem como a
possibilidade de pleitear a restituicdo de eventuais despesas que venha a assumir no
decorrer do processo, ndo autoriza a parte a abusar do seu direito de acdo ou litigar de
ma-fé. Esse também é um caso comum na seara societaria, como serd demonstrado a
seguir, pois muitas vezes os acionistas minoritarios tentam de toda maneira ajuizar

acOes contra os administradores eleitos pelo bloco de controle, com o objetivo de criar

324 «[...] a relacfo existente entre o substituto e titular explica, ademais, como possa o substituto ter razdo de repetir do
titular as despesas da acéo vitoriosa ou mesmo perdida, embora, como parte, responda por elas pessoalmente, em
relagdo ao adversario” (CHIOVENDA, Giuseppe. Instituicdes de Direito Processual Civil. 2. ed. Campinas/SP:
Bookseller, v.1.1998. p. 302).

325 Art. 79. Responde por perdas e danos aquele que litigar de ma-fé como autor, réu ou interveniente.

Art. 80. Considera-se litigante de ma-fé aquele que:

I — deduzir pretensdo ou defesa contra texto expresso de lei ou fato

incontroverso;

Il — alterar a verdade dos fatos;

111 — usar do processo para conseguir objetivo ilegal;

IV — opuser resisténcia injustificada ao andamento do processo;

V — proceder de modo temerario em qualquer incidente ou ato

do processo;

VI — provocar incidentes manifestamente infundados.

VII — interpuser recurso com intuito manifestamente

protelatdrio.

Art. 81. De oficio ou a requerimento, o juiz condenara o litigante de ma- fé a pagar multa, que devera ser
superior a um por cento e inferior a dez por cento do valor corrigido da causa, a indenizar a parte
contréria pelos prejuizos que esta sofreu e a arcar com 0s honorarios advocaticios e com todas as despesas
que efetuou.

§ 1° Quando forem 2 (dois) ou mais os litigantes de ma-fé, o juiz condenara cada um na proporcéo de seu
respectivo interesse na causa ou solidariamente aqueles que se coligaram para lesar a parte contraria.

§ 2° Quando o valor da causa for irrisdrio ou inestimavel, a multa poderd ser fixada em até 10 (dez) vezes
o valor do salario-minimo.

§ 3° 0O valor da indenizaco serd fixado pelo juiz ou, caso ndo seja possivel mensuré-lo, liquidado por
arbitramento ou pelo procedimento comum, nos proprios autos.
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alguma instabilidade social, de modo que venha a enfraquecer os atos dos acionistas que

conduzem a sociedade para o fim a que se propde.3?

Sendo assim, alguns limites serdo impostos a atuacdo dos legitimados
extraordinarios: o ajuizamento de acGes com intuito de prejudicar o legitimado
ordinério, e os limites processuais, como a impossibilidade de praticar qualquer ato que
importe direta ou indiretamente a disposico do direito controvertido.3?” Por fim, alguns
atos instrutérios também ndo poderdo ser praticados pelo legitimado extraordinario, por
exemplo, a confissdo. Ou seja, qualquer ato que importe a disposicdo da tutela
jurisdicional, ndo podera ser praticado pela parte extraordinariamente legitimada. Dessa
forma, constata-se que, apesar de ser considerada parte no processo e assumir todos 0s
poderes, deveres e 6nus impostos ao legitimado ordinéario, a lei impds a legitimidade

extraordinéria uma série de restricoes.

Com relacdo aos efeitos da coisa julgada nas agOes ajuizadas pela parte
legitimada extraordinariamente, tem-se que, em regra, a doutrina ndo admitira haver
coisa julgada material quando néo existir identidade entre os sujeitos da lide e as partes
na demanda. Todavia, 0 art. 506 do NCPC3?8 deixou uma brecha para entendimentos
diversos, tendo em vista que em sua redacao ndo ficou expressa a necessidade de que os
sujeitos da lide e as partes na demanda sejam coincidentes. Portanto, a legitimidade
extraordindria se encaixa justamente nessa possibilidade interpretativa oferecida pela lei
processual, pois, nesses casos, ndao ha identidade entre as partes na demanda e 0s
sujeitos da lide, por mais que a lei tenha dado ao legitimado extraordinario a
possibilidade de pleitear direito daquele que, ordinariamente, € o sujeito da lide.
Conclui-se, portanto, que para a incidéncia da coisa julgada material ndo ha que se
exigir a necessaria coincidéncia entre 0s sujeitos da relacdo juridica processual e
material, tornando-se, assim, a sentenca, imutavel e indiscutivel independentemente da

identidade dos sujeitos.

326 SINAY, Rafael de Souza. Abuso de minoria na S/A. 2016. 175 f. Dissertacio (Mestrado em Direito
Civil) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

327 Nesses casos, Aratijo Cintra diferencia entre “atos dispositivos atinentes exclusivamente ao
desenvolvimento do processo” e “atos dispositivos que importem a disposi¢do do direito substancial
controvertidos”. Os primeiros, que correspondem a renuncia de prazos, concordancia na escolha dos
peritos, desisténcia da acdo, etc., poderdo ser praticados pela parte legitimada extraordinariamente. Ja os
atos que importem na disposicdo do direito material em litigio, como transagdo, conciliacdo ou
reconhecimento do pedido, ndo poderdo ser praticados pelo legitimado extraordinario, sem a
concordancia do titular do direito material em disputa. (CINTRA, Anténio Carlos de Aradjo. Estudo
sobre a substituico processual no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo: RT, v. 438, p. 26-
30, abril/1972. p. 30).

328 Art. 506. A sentenca faz coisa julgada as partes entre as quais é dada, ndo prejudicando terceiros..



129

No que se refere a coisa julgada formal, esta serd possivel mesmo que nao
houver identidade entre as partes da demanda e os sujeitos da lide, tendo em vista que o
processo pode até mesmo ser extinto, sem julgamento do mérito, por falta de
legitimidade para agir. Assim, o legitimado ordinario ndo estara sujeito a coisa julgada
formal de acdo ajuizada pelo legitimado extraordinario, podendo este ajuizar outra acao
de forma independente.

O estudo da legitimidade ordinaria ou extraordinaria é de suma importancia nas
acOes de responsabilidade civil dos administradores de sociedades andnimas, pois a
partir deste critério, como demonstrado a seguir, as acdes serdo classificadas, gerando

procedimentos e efeitos proprios em relacdo a sociedade, aos acionistas e a terceiros.

Dessa forma, o art. 159 da lei societaria instituiu os sujeitos da lide como forma
de diferenciar as acOes de responsabilidade civil, apesar de haver casos em que 0sS
autores da acdo ndo se identificam com os sujeitos da lide. Nesse sentido, quando o
conflito se da entre os administradores e a sociedade anénima, por eventuais prejuizos
que esta Gltima venha a suportar pelos atos dos seus gestores, a legitimada ativa na
relacdo serd a prdpria companhia, devendo a acdo ser por ela proposta. Apesar de
eventuais prejuizos incidirem, mesmo que indiretamente, sobre os acionistas, a
legitimidade ordinaria caberd a quem demonstrar aptiddo para adquirir direitos e

contrair obriga¢c6es na ordem juridica — no caso, a sociedade anénima.

Sobre esse tema de responsabilidade direta ou indireta, os irmdos Mazeaud

esclarecem que:

Certamente 0s sOcios sujeitam-se necessariamente a um prejuizo decorrente
do prejuizo suportado pelo agrupamento. E evidente que se se trata de um
prejuizo material causado a uma sociedade, cada associado tera o seu direito
sobre o patrimdnio social diminuido. E ainda verdade que se se trata de um
prejuizo moral causado a uma pessoa juridica qualquer, o associado é
também  atingido, moralmente como  também  materialmente,
proporcionalmente a sua participacdo no grupo. Mas o prejuizo suportado
pelos associados é 0 mesmo prejuizo sofrido pelo agrupamento. Ele somente
atinge o s6cio como parte do grupo e na proporcao que lhe cabe. O s6cio ndo
é atingido enquanto individuo, mas enquanto parte do grupo. [... A pessoa
juridica interpde-se entre 0s socios e o autor da falta; ele forma um obstaculo
insuperavel as a¢des individuais dos sdcios. Por exemplo, no caso de prejuizo
causado ao patrimdnio social por ma gestdo de um administrador ou por
culpa de um terceiro, somente uma acdo social, com exclusdo de toda acéo
individual, permite obter a reparacdo do prejuizo. Supondo-se, ao contrério,
que a publicacdo de balancos falsos determinem uma pessoa a comprar ou
subscrever agdes da sociedade; esta pessoa submete-se a um prejuizo que lhe
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¢ particular, uma acdo individual a permitirda demandar os administradores
responsaveis pelas inexatiddes do balango.®?°

Na hipotese de legitimidade extraordinaria, mesmo que o acionista pleiteie, em
nome proprio, direito pertencente a sociedade anénima, sera sempre esta, e ndo aquele,

0 sujeito da relacdo de direito material que deu origem & agéo.

Em qualquer caso, nas agdes sociais (legitimidade ordinéria) ou individuais
(legitimidade extraordinaria), o objeto serd& sempre o mesmo, qual seja ©
reconhecimento, pelo juizo, de um ato do administrador em desacordo com o0s deveres
de conduta impostos pela lei, responsavel por gerar um prejuizo a vitima e, via de

consequéncia, o dever de indenizar.

A Unica distin¢do possivel de ser identificada entre os pedidos das a¢des sociais
ou individuais diz respeito ao beneficiario da tutela jurisdicional requerida, mesmo que
este ndo seja parte na demanda. Conclui-se, portanto, que, ainda nesses casos, a
diferenca recai sobre os sujeitos da relacdo juridica, e ndo aos pedidos formulados na
acao de responsabilidade civil. Nesse sentido, a natureza da acdo € determinada pelos
sujeitos da relacdo juridica, e ndo pelo pedido ou causa de pedir, que serdo sempre 0s
mesmos, muito menos pela amplitude do prejuizo, pois ha casos em que o prejuizo de
um acionista ou grupo de acionistas sera muito maior do que o prejuizo suportado pela

sociedade.

3.3.  Pressupostos processuais

Os pressupostos processuais se diferenciam das condi¢cdes da acdo, pois dizem
respeito aos requisitos necessarios para que o processo seja valido, ou seja, sdo algumas
condi¢cdes formais cujo cumprimento € exigido pelo codigo de processo civil. A
auséncia desses pressupostos processuais faz com que o Estado ndo possa sequer
apreciar o litigio, apesar de satisfeitas as condi¢cdes da acdo, ou melhor, mesmo que
preenchidos os requisitos para o exercicio regular do direito de agdo, o juiz ndo podera
analisar a matéria colocada em litigio se 0 método processual estiver eivado de qualquer

nulidade.

3% MAZEAUD, Henri e Léon. Traité théorique et pratique de la responsabilité civile délictuelle et
contractuelle. 2. ed. Paris: Librairie du Recuel Sirey, t.2. 1934. p. 678.
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Como forma de exemplificar os pressupostos processuais, podem-se destacar
0s pressupostos de constituicdo valida e regular do processo. Dessa forma, destacam-se
como pressupostos subjetivos de constituicdo: (i) a investidura do Orgao estatal em
jurisdicéo brasileira (arts. 21 e 24 da NCPC); (ii) a competéncia originaria ou adquirida
do juiz (arts. 21 e ss do NCPC); e (iii) a sua imparcialidade (arts. 144 e 145 do NCPC),
bem como os referentes as partes, tais como: (iv) capacidade de ser parte; (V)
capacidade processual (art. 70 e ss); e (vi) a capacidade postulatéria (arts. 103 e ss e 133
da CF). Como pressupostos objetivos, destacam-se a exigéncia de (i) peticdo inicial apta
(arts. 319, 330 e 337, III); (ii) procedimento adequado (arts. 330, 1V); citacdo valida
(arts. 238 e ss); e (iii) caucdo (art. 337, Xll e § 5°).

Adotar-se-4 neste trabalho o conceito de parte como parte na demanda, ou seja,
sera parte na demanda aquele que requer em nome préprio a satisfacdo de um direito
previsto em lei e, obviamente, aquele contra quem se demanda o cumprimento do
direito material questionado. Dessa forma, ndo se considera parte, por exemplo, 0

assistente, pois nada deduz no processo, apenas auxilia na resolucao do litigio.

Tratando-se, especificamente, das acdes de responsabilidade civil dos
administradores de sociedades andnimas, poderdo ser partes, na condi¢do de autores da
demanda, a companhia, os acionistas, individualmente ou em grupo (litisconsortes),
além de eventuais terceiros prejudicados. Lembra-se que, conforme explicitado, em
regra, todos devem ser de alguma forma vitimas diretas do evento danoso
questionado®*°, com excecdo dos casos de legitimidade extraordinaria, em que alguém
podera pleitear em nome proprio, direito de terceiro diretamente prejudicado. Na
condicdo de réus, serd considerado parte o administrador, ou grupo de administradores,
que responderdo individualmente ou de forma solidéaria pelos prejuizos que tenham

causado a companhia, aos acionistas ou a terceiros.

Nas acdes de responsabilidade civil dos administradores de sociedades
andnimas, as ac¢les sociais serdo aquelas em que a companhia prejudicada é considerada
a legitimada ordinaria da acdo, podendo ser classificadas como ut universi ou ut singuli.

Essa diferenca apresentada ndo diz respeito a condicdo de legitimagdo para agir ou de

330 «...] a acdo de indenizagdo cabe ndo somente ao lesado, mas a todos os lesados, isto é, todas as
pessoas prejudicadas pelo ato danoso”. (DIAS, José de Aguiar. Da responsabilidade civil. 9- ed, rev. e
aumentada. Rio de Janeiro: Forense. v. 2. 1994. p. 791).



132

sujeito ativo da relagdo juridica, e sim ao significado de parte da demanda, ou seja,

diferenca puramente processual.

Dessa forma, se a pessoa juridica pleiteia, em nome proprio, direito proprio, a
acdo social sera denominada ut universi (art. 159, caput). Porém, se a agao ¢ pleiteada
por acionista, nas condigdes apresentadas a seguir, em nome proprio, para pleitear o
direito da companhia, a a¢do serd denominada ut singuli (art. 159, §§ 3° e 4°). A
intencdo do legislador, ao ampliar o rol de legitimados para pleitear o direito da
companhia, foi claramente aumentar a fiscalizagdo sobre os atos dos administradores

que possam estar sendo acobertados pelo grupo de controle.

Além desses, pode-se destacar os pressupostos do litigio: a perempcdo, a
litispendéncia e a coisa julgada (art. 485, V); os impedimentos processuais, tais como a
diligéncia da parte (art. 485, Il e Ill), a convencdo de arbitragem (art. 485, VII), a
desisténcia da acgéo (art. 485, VIII), a intransmissibilidade do direito de acgdo (art. 485,

IX), além de outros tantos pressupostos previstos na legislacéo brasileira.*!

Por fim, é importante mencionar os pressupostos de desenvolvimento valido e
regular do processo, os quais serdo verificados ap6s o ajuizamento da acdo. Nesse
sentido, sabe-se que entre o ato regular de citacdo e a constituicdo do trénsito em
julgado da decisdo final, varios atos sdo praticados. Alguns desses atos, se irregulares e
dilatérios, podem ser sanados, porém se ndo o forem dentro do prazo estabelecido em
lei, o processo podera ser extinto sem o julgamento do mérito. Assim, cita-se a
verificacdo de alguma nulidade insanavel no decorrer do processo (art. 2823 c/c art.
351 e 352323 do NCPC), como a ndo constituicio de novo mandatario pelo autor, em

331 Além dos pressupostos do litigio, podem-se destacar os pressupostos de constituicdo valida e regular
do processo. Dessa forma, destacam-se como pressupostos subjetivos de constituicdo: (i) a investidura do
orgdo estatal em jurisdicdo brasileira (arts. 21 e 24 da NCPC); (ii) a competéncia originaria ou adquirida
do juiz (arts. 21 e ss do NCPC); e (iii) a sua imparcialidade (arts. 144 e 145 do NCPC), bem como 0s
referentes as partes, tais como: (iv) capacidade de ser parte; (v) capacidade processual (art. 70 e ss do
NCPC); e (vi) capacidade postulatéria (arts. 36 e ss do NCPC e 133 da CF). Como pressupostos
objetivos, destacam-se a exigéncia de (i) peticdo inicial apta (arts. 319, 330 e 337, IV do NCPC); (ii)
procedimento adequado (arts. 330 do NCPC); citacdo valida (arts. 238 e ss); e (iii) caugdo (art. 337, Xll e
85° do NCPC).

332 Art. 282. Ao pronunciar a nulidade, o juiz declarara que atos sdo atingidos e ordenara as providéncias
necessarias a fim de que sejam repetidos ou retificados.

§ 1° O ato ndo sera repetido nem sua falta serd suprida quando nao prejudicar a parte.

§ 2° Quando puder decidir o mérito a favor da parte a quem aproveite a decretagdo da nulidade, o juiz néo
a pronunciarad nem mandaré repetir 0 ato ou suprir-lhe a falta.

333 Art. 351. Se o réu alegar qualquer das matérias enumeradas no art. 337, 0 juiz determinara a oitiva do
autor no prazo de 15 (quinze) dias, permitindo-lhe a producdo de prova. Art. 352. Verificando a
existéncia de irregularidades ou de vicios sanaveis, 0 juiz determinard sua corre¢cdo em prazo nunca
superior a 30 (trinta) dias.
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caso de morte do procurador, implicando a extin¢gdo do processo sem julgamento do
mérito (art. 313, §3°3**do NCPC). Enfim, ndo sera objetivo do presente trabalho analisar
detalhadamente todos esses pressupostos, 0 seu destaque deve-se apenas a importancia
do cumprimento desses requisitos formais para garantir o ajuizamento regular das ac6es
de responsabilidade civil contra atos dos administradores de sociedades andnimas,
conforme disponibilizou o legislador societério.

Nas palavras de Dinamarco:

[...] a liberdade do juiz encontra limite nos ditames da lei e dizer que esta
precisa ser interpretada teologicamente para fazer justica e que o juiz
direciona sua interpretagdo pelos influxos da escala axiolégica da sociedade
néo significa postular algo que se aproxime da escola do livre direito.3®

Portanto, trata-se dos requisitos que dizem respeito ao método utilizado pelo
Estado para solucionais os conflitos, sem os quais o Estado-juiz ndo podera sequer

analisar o direito material apresentado em litigio.

3.4. Oart. 159 da Lei 6.404/76

Apds o estudo das nogdes gerais do processo civil, objetiva-se aplicar as
condicdes e pressupostos tedricos ao caso concreto, verificando, na acdo de
responsabilidade civil proposta em face dos administradores, a presenca ou ndo destas

caracteristicas.

Ao longo deste capitulo enfatizou-se o estudo sobre legitimidade extraordinaria
para agir, pois, como sera demonstrado a seguir, ela serd de fundamental importancia
para garantir o direito de acdo dos acionistas minoritarios, em face dos atos dos
administradores que estejam sendo “acobertados” pelo bloco de controle da companhia.

O detalhamento da legitimidade ordinaria e extraordinaria € importante para

334 Art. 313. Suspende-se o processo: § 3° No caso de morte do procurador de qualquer das partes, ainda
que iniciada a audiéncia de instrugdo e julgamento, o juiz determinara que a parte constitua novo
mandatario, no prazo de 15 (quinze) dias, ao final do qual extinguird o processo sem resolucéo de mérito,
se 0 autor ndo nomear novo mandatério, ou ordenara o prosseguimento do processo a revelia do réu, se
falecido o procurador deste.

35 DINAMARCO, Candido Rangel. Instrumentalidade do processo. 4 ed., revista e atualizada. S&o
Paulo: Malheiros, 1994. p. 321.
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compreender os efeitos decorrentes do provimento jurisdicional para as partes no e do
processo, além das hipdteses de litisconsorcio, assisténcia simples e qualificada, etc.

O estudo e andlise desses principios e preceitos do processo civil séo
importantes para verificar se o instrumento ofertado pelo legislador societario ao
acionista que se coloca contra os atos dos administradores atinge ou ndo o resultado

pretendido.

A primeira impressdo que se tem é de que o art. 159 da lei societéria poderia
ser insuficiente para cumprir sua verdadeira funcdo, qual seja a reparagéo integral da
vitima lesada. Contudo, para chegar a essa conclusdo é necessario fazer um estudo
minucioso sobre as acdes de responsabilidade civil dos administradores, demonstrando
as condicOes para propositura; os legitimados para agir nos polos passivo e ativo; a
possibilidade de intervencdo de terceiros; 0S pressupostos processuais positivos e
negativos, de constituicdo e desenvolvimento regular; a instrugdo probatoria; e as
possiveis defesas do administrador, ndo deixando de mencionar os conceitos de direito

material estudados no capitulo anterior.

A lei societaria disponibiliza algumas formas para proposicdo de acdo de
responsabilidade civil, na forma do art. 1593, Vé-se de imediato que algumas
previsdes contidas no referido artigo ndo encontram similaridade nas normas gerais do
NCPC; por exemplo, a previsdo de legitimacdo extraordinaria em casos especificos e de
requisitos especiais para aquisicdo, pelo acionista, da legitimacdo ordinaria, tal como a
aprovac&o ou ndo da propositura da acdo pela assembleia geral. E importante ressaltar,
porém, que as normas do NCPC serdo aplicadas de forma geral as disposicBes
processuais societarias. Ressalta-se que ndo ha entre as normas do NCPC e as normas

33 Art. 159. (L. 6.404/76) Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 1° A deliberagdo poderd ser tomada em assembleia-geral ordinéria e, se prevista na ordem do dia, ou for
consequéncia direta de assunto nela incluido, em assembleia-geral extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta acdo ficardo impedidos e deverdo ser
substituidos na mesma assembleia.

§ 3° Qualquer acionista poderd promover a agio, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacéo da
assembleia-geral.

§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agéo, poderd ela ser proposta por acionistas que representem 5% (cinco
por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5° Os resultados da agdo promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera indeniza-lo, até o limite
daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive corre¢do monetaria e juros dos dispéndios
realizados.

§ 6° 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.

8§ 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato de
administrador.
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especificas da legislacdo societaria qualquer relacdo de contraposi¢cdo ou
excepcionalidade, ndo impedindo, portanto, a aplicacdo de principios e normas gerais do

NCPC, nas relacdes que sao tratadas particularmente pela legislacdo societaria.

Dessa forma, conclui-se que ndo ha qualquer conflito normativo entre as
normas do NCPC e a disciplina processual do art. 159 da lei societaria. Entre os dois
diplomas se estabelece uma relagcdo de complementariedade ou extensdo, de modo que
as normas do NCPC se aplicariam de forma subsidiaria as normas societérias, e se
alguma antinomia for identificada, esta sera facilmente sanavel pelo critério da
especialidade.®*" O critério da temporalidade ndo se aplica pelo fato, mais uma vez, de a

norma societaria no ser contraria a norma processual, e sim complementar.3®

O fato de o art. 159, estritamente instrumental, estar localizado em meio as
disposigdes de direito material dos administradores n&o cria problema algum para a
efetividade da norma processual. Pelo contrério, a decisdo do legislador em agrupar as
normas de direito material dos administradores, as quais dispdem sobre as situacfes em
que estes devem ser responsabilizados, e as normas de direito processual, entendidas
como as formas ou os métodos pelos quais o Estado, uma vez provocado pelo
administrador, deve responsabilizar este ultimo — foi completamente acertada, pois

facilitou o trabalho do intérprete e do aplicador da lei.

As normas contidas no art. 159 da lei societéria, por regularem uma atividade
Estatal — jurisdicdo — que tem por objetivo final a composicdo dos conflitos existentes
entre companhia e/ou acionistas contra atos dos administradores, séo consideradas de
ordem publica e, por isso, se revestem de, nas palavras de Vicente Rad “uma
obrigatoriedade incondicionada, insuscetivel de alteracdo, ou inaplicacdo, pela vontade

dos que lhe estdo subordinados”.33°

337 “Um norma € especial se possuir em sua defini¢do legal todos os elementos tipicos da norma geral e mais alguns
de natureza objetiva ou subjetiva, denominados especializantes. A norma especial acresce um elemento proprio a
descrigdo legal do tipo previsto na norma geral, tendo prevaléncia sobre esta, afastando-se assim o bis in idem, pois o
comportamento s6 se enquadrard na norma especial, embora também esteja prevista na geral” (DINIZ, Maria Helena.
Lei de introducdo ao Cddigo Civil brasileiro interpretado. 2- ed., revista e aumentada. Sdo Paulo: Saraiva, 1996. p.
72).

338 «o fato do legislador [societario] alterar somente 0 modo de regular o assunto quanto ao objetivo restrito e
especial, silenciando acerca do modo estabelecido de regular o assunto quanto ao objetivo mais amplo e geral,
significa bem que ele persiste no &nimo de manter esses dois pontos de vista diversos relativos ao assunto,
reformando somente as regras que tocam a um deles e, pois, deixando intactas as que ao outro respeitam”
(LACERDA, Paulo de. Manual de Direito Civil brasileiro. Introducdo. Rio de Janeiro: Jacintho Ribeiro dos Santos
Editor, v. 1. 1918. p. 319).

39 RAO, Vicente. O Direito e a vida dos direitos. 3 ed., revisada e atualizada por Ovidio Rocha Barros
Sandoval. S&o Paulo: Revista dos Tribunais 1991. v.1. p. 180.
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O projeto de novo cddigo comercial em tramitacdo no Senado Federal (PLS
487/2013) trata da matéria processual nos casos de acdo de responsabilidade civil em
face dos administradores, de forma mais pormenorizada (Titulo Il — Dos procedimentos
especiais — Capitulo 11l — Da acdo de responsabilidade civil por danos a sociedade - arts.
997 a 1008). Em resumo, o Projeto propde duas formas de acdo, direta (proposta pela
companhia) e derivada (proposta pelos acionistas), circunstancia em que uma néo
excluiria a outra, havendo a necessidade de prévia deliberacdo em assembleia geral,
apenas para a propositura da acdo de responsabilidade civil pela propria companhia.
Ademais, o projeto prevé uma série de prazos e procedimentos relacionados a cada uma
das acbes. O detalhamento do procedimento facilita a interpretagédo e aplicagcdo do
instituto, porém, por ndo constituir objeto desta dissertacdo a comparacgéo entre a norma
existente e o referido Projeto de novo codigo comercial, tem-se apenas, a titulo
conclusivo, que o formato processual da acdo de responsabilidade civil ndo sofreria

modificagOes relevantes.

3.4.1. Acdio social ut universi

A diferenca fundamental entre as acdes ut universi e uti singuli diz respeito a

titularidade do patriménio afetado pela conduta dolosa ou culposa do administrador.

Conforme demonstrado anteriormente, a sociedade andnima assumiu carater de
sociedade-instituicdo, produzindo diversos efeitos entre os poderes internos das
companhias, especificamente em relacdo aos atos dos administradores que causam

prejuizos a terceiros, aos acionistas e a propria companhia.

Como demonstrado no segundo capitulo, o legislador societario adotou a teoria
organicista, segundo a qual o ato da administracdo que tenha causado eventual prejuizo
ndo poderia ser atribuido a uma atitude negligente ou decorrente de algum excesso no
cumprimento do mandato. Sendo assim, o prejuizo gerado a vitima ndo transcorreria de
um descumprimento contratual, mas sim da pratica de um ato com culpa ou dolo, ou em
total desconformidade com o estatuto social e a lei. Criaram-se, a partir de entdo, as
nocOes de dever de diligéncia, segundo as quais a infracdo ndo se originava de um

descumprimento contratual, mas do desrespeito a lei ou ao estatuto social. Nesse



137

sentido, ndo se falava mais em culpa contratual ou responsabilidade contratual, e sim

em culpa aquiliana e responsabilidade ex lege.

Com a expansdo das sociedades empresarias, 0s acionistas passaram a se
preocupar menos com o dia a dia da sociedade, e mais com os dividendos distribuidos
por esta. Dessa forma, a assembleia-geral, 6rgdo maximo de deliberacdo dos acionistas,
deixa de ter importancia, dando lugar a administracdo, que conduzira a sociedade por
meio de atos de gestdo tomados de acordo com a sua vontade.

Como visto, ainda na seara do direito material, o legislador societario inseriu
uma série de dispositivos para pautar a conduta dos administradores, valendo-se
destacar a redagao do art. 154 da lei societaria (os administradores devem exercer “as
atribuicbes 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 fung¢do social da empresa”).

O legislador estabeleceu um conjunto de deveres e responsabilidades aos
administradores, temendo que a administracdo ndo cumprisse com a funcdo que a lei lhe
impusera. Além disso, através do art. 159 caput, estabeleceu os procedimentos que
deveriam ser adotados pela companhia e pelos acionistas para responsabiliza-los
pessoalmente pelos prejuizos causados a companhia, se 0 patrimoénio desta e o interesse
comum de todos tivessem sido afetados. Outra hipdtese de responsabilizacdo pessoal se
da no momento em que o administrador, no exercicio de suas func@es, tenha violado
alguns dos deveres descritos no segundo capitulo, transgredindo os padrbes de conduta
fixados pelo legislador, gerando prejuizos diretamente aos acionistas ou a terceiros que
mantenham relagdo com a companhia (art. 159, §7°).

Em clara evolucdo com relacdo aos diplomas societarios anteriores, a Lei
6.404/76 trouxe algumas novidades, por exemplo: (i) a necessidade de prévia
deliberacdo da assembleia geral para propositura da acdo pela companhia e, via de
consequéncia, a destituicdo imediata do administrador a ser acionado; (ii) nos casos em
que a companhia ndo proponha a acéo de responsabilidade em face do administrador, o
prazo para o acionista ajuizar se reduziu de 6 (seis) para 3 (trés) meses; (iii) a permissdo
para que a acdo social seja promovida pelos minoritarios, mesmo sem a aprovacdo da
assembleia geral, esta foi considerada uma das maiores inovagdes. Conforme estudado
ao longo deste trabalho, a lei societaria inseriu ainda, a business judgment rule (art. 159,

869), que teve origem na experiéncia americana.
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Normalmente, os acionistas serdo indiretamente prejudicados, sendo a
companhia titular da maior parte das acdes de responsabilidade civil contra os atos

antijuridicos e danosos dos administradores.

De acordo com o caput do art. 159, a companhia tera legitimidade para ajuizar
acao de responsabilidade civil em face dos administradores, apds prévia aprovacdo em
assembleia-geral, pelos prejuizos causados ao patriménio social. Trata-se, portanto, da
acdo social ut universi. Essa denominacdo se d& exatamente pelo fato de o legitimado
ativo e parte da relacdo juridica da acdo de responsabilidade civil ser a propria
companhia; esta, buscando a defesa seu patrimonio, além de outros interesses sociais,
afetados pelo ato danoso dos administradores, vé-se compelida pela lei a pleitear em

juizo a reparacdo dos prejuizos decorrentes dos referidos atos.

Na licdo de Modesto Carvalhosa, a agéo de responsabilidade civil ut universi
teria como objetivo a retomada do equilibrio das relagGes juridicas existentes no interior
da companhia, atuando como um “remédio eficaz para garantir o reconhecimento das
prerrogativas do acionista junto a companhia, notadamente quanto a sua participacdo na

vontade social e no controle da legitimidade das fungdes e poderes da administragio”.>*

O art. 159, caput, é expresso ao determinar que “compete a companhia,
mediante prévia deliberacdo da assembleia geral, a acdo da responsabilidade civil contra
o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio”. Diferentemente da
legislacio anterior®*!, a norma atual inovou ao estabelecer alguns requisitos necessarios
para que a companhia pudesse pleitear o ressarcimento dos prejuizos causados pelos
atos dos administradores.

Conforme exposto anteriormente, 0S requisitos ou pressupostos necessarios
para que a acao de responsabilidade civil seja considerada valida, ndo diz respeito a
legitimidade para agir, critério este fundamental para diferenciar as possiveis acdes de

responsabilidade civil contra os atos dos administradores.

%0 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed., revista e atualizada.
S8o Paulo: Saraiva, v. 3. 1997. p. 329.

341 «[...] considera-se ndo escrita toda clausula do estatuto que tenha por efeito subordinar o exercicio da
acdo social a parecer prévio ou a autorizagcdo da assembleia geral, ou que comportasse rendncia
antecipada ao exercicio desta agdo. Nenhuma decisdo de assembleia geral pode ter o efeito de extinguir

uma acdo de responsabilidade contra os administradores, por falta cometida no cumprimento do mandato”
(Lei 66.536/66).
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O principal pressuposto processual exigido pela lei societdria para o
ajuizamento da acdo ut universi, além dos mais comuns, como competéncia, capacidade
para ser parte, etc., sem davidas, seria a prévia deliberacdo da assembleia. Corréa Lima
acredita que tal exigéncia legal constitui um empecilho desnecessario, que viria apenas
“a dificultar e desencorajar as agdes de responsabilidade civil contra administradores de

sociedades por a¢des, ja tio raras”.342

Todavia, ha de se concordar que o requisito estabelecido pela atual legislacdo
societaria se justifica pela prdpria natureza da acéo, qual seja a¢do social com o objetivo
de recompor o patriménio da companhia, para cuja formacédo da vontade dos acionistas
contribui diretamente. Dessa forma, o legislador evitou que a propositura da acao social
fosse deixada a critério da administracdo, que deveria, se assim fosse, ajuizar acao
contra um membro do proprio érgdo. Apesar de a administracdo vocalizar, através de
seus atos, os interesses da sociedade, o legislador destacou alguns casos em que a
formacéo das vontades individuais dos acionistas, reunidos em assembleia, deveria dar
lugar & decisdo de um administrador técnico ou 6rgdo colegiado, justamente pela
importancia ou peculiaridade da matéria tratada.

Tavares Guerreiro destaca o fato de que a necessidade de prévia deliberacao
em assembleia geral para a promocdo da acdo de responsabilidade civil “encontra seu
ponto de referencia fundamental na soberania do colégio acionario, que a lei brasileira
consagra, a exemplo da italiana. Esse principio, porém, sofre excecdes [...], ndo se
podendo rigorosamente falar em soberania da assembleia em sentido absoluto”.3*
Como serd demonstrado a seguir, apesar da importancia destacada ao requisito da prévia
aprovacdo em assembleia, este pressuposto ndo é absoluto, tendo em vista que no
préprio art. 159, 84° o legislador previu a acao social ut singuli, de modo que a ndo
deliberacdo em assembleia dard ao acionista a prerrogativa de ajuizar acdo social de
responsabilidade civil, em nome proprio, para protecdo do direito da companhia. Cabe
destacar, ainda, as hipéteses das a¢des individuais em que nao ha necessidade de prévia
aprovacao em assembleia, mesmo porque, nesses casos, 0 acionista estard defendendo

interesse proprio.

32 CORREA LIMA, Osmar Brina. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anonimas.
Rio de Janeiro: Aiede. 1989. p. 111.

33 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores de sociedades
andnimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro. Sdo Paulo: RT, v. 42, p. 69-
88, abril/junho. 1981. p. 81.
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Dessa maneira, 0 requisito mencionado ndo se relaciona a condicdo da agéo
referente a legitimidade ativa, pois a manifestacdo da assembleia ndo torna a companhia
parte da demanda, uma vez que ndo esta diretamente ligada a relacéo juridica de direito
material, ou seja, a lide existira mesmo sem a companhia. Com isso, justifica-se a acao
social ut singuli prevista no art. 159, 84° da Lei 6.404/76. A autorizacdo assemblear
devera ser entendida como um requisito ou pressuposto necessario para a legitimidade

processual da companhia, sem a qual esta ndo poderia agir em juizo.

Atendo-se a hipotese da acdo social disciplinada no caput do art. 159, a
necessidade de prévia deliberacdo em assembleia geral é fundamental para a validade da
acao social. Apos a assembleia, a vontade social estara devidamente formada no sentido
de acionar ou ndo a jurisdi¢do para promover a reparacao integral dos danos decorridos.
Nesse caso, a manifestacdo da vontade sem prévia deliberacdo da assembleia dara
ensejo a anulacdo do ato juridico a qualquer tempo, pois estaria em descompasso com o

previsto em lei para sua formacao, na forma do art. 104 c/c art. 107 do Codigo Civil)344.

Desse modo, a prévia autorizacdo da assembleia é imperativa; mesmo nos
casos em que a companhia j& tenha sido condenada a indenizar terceiro por ato de
algum de seus administradores, ela tera que obter a autorizacdo da assembleia, caso
tenha a intencdo de ajuizar acdo de regresso contra o administrador faltoso. Essa

obrigacdo se da tendo em vista que, em alguns casos, o administrador pode ser

34 CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. SOCIEDADE ANONIMA. ACAO DA COMPANHIA CONTRA
EX-ADMINISTRADORES E EX-GERENTES. NECESSIDADE DE PREVIA AUTORIZAQAO DA
ASSEMBLEIA GERAL. ART. 159 DA LEI 6.404/76. EXTINQAO DO PROCESSO SEM
JULGAMENTO DO MERITO AFASTADA. ART. 13 DO CPC. MULTA APLICADA AOS
EMBARGOS DE DECLARA(;AO AFASTADA. ENUNCIADO N. 98 DA SUMULA DO STJ. A
sociedade anénima tem legitimidade para o ajuizamento da acdo de responsabilidade contra seus ex-
administradores e ex-gerentes pelos eventuais desmandos por eles praticados. Todavia, para tanto, exige o
art. 159 da Lei das S/A que a assembleia geral delibere acerca da propositura da agdo. A extingdo do
processo sem julgamento do mérito, sem prévia oportunidade de regularizagdo da capacidade processual,
importa violagdo do art. 13 do CPC. Nos termos do enunciado n. 98 da Simula do STJ, os "embargos de
declaragdo manifestados com not6rio propdsito de prequestionamento ndo tém carater protelatorio".
Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa extensdo, provido. (REsp 157.579/RS, Rel. Ministro
BARROS MONTEIRO, Rel. p/ Acérddo Ministro Cesar Asfor Rocha, Quarta Turma, julgado em
12/09/2006, DJ 19/03/2007).

Ementa: Agravo de instrumento. Acdo de responsabilidade contra administradoresde sociedade anénima.
Demanda fundada no art. 159 da LSA . Necessidade de prévia autorizacdo da AG para a promogao da
demanda. Dispositivo legal em plena vigéncia. Perspectiva de negativa de autorizacdo pela AG, & vista
das peculiaridades da companhia, que dispensa a submissdo da matéria a deliberacdo assemblar,
aplicando-se, na referida hipdtese, o disposto no par. 4°, da LSA . Auséncia de pressuposto para a
propositura da agdo de responsabilidade que conduz a extingdo do feito, sem apreciagdo do mérito (art.
267, inciso Vv, do CPC). AGRAVO PROVIDO, COM EXTINCAO
DA ACAO DE RESPONSABILIDADE, SEM APRECIACAO DO MERITO. (TJ-SP AG:
990101475391 SP_Relator Desembargador Donegad Morandini, Data do Julgamento 26/06/2010, 3%
Céamara de Direito Privado, Data da publicacdo: 13/07/2010).
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considerado inocente por ter agido de boa-fé e visando ao interesse da companhia,
conforme visto no segundo capitulo deste trabalho (art. 159, 8§6°). Contudo, se as
hipdteses de exclusdo da responsabilidade ndo puderem ser invocadas, e, ainda assim, a
assembleia deliberar no sentido de ndo ajuizar a acdo de responsabilidade civil contra o
ato do administrador, os acionistas e o controlador poderéo ser responsabilizados pelo
exercicio abusivo do direito de voto, prejudicando o interesse da companhia (art. 115,

§3° e art. 116 da lei societaria).

Portanto, entendendo a prévia autorizacdo da assembleia como um pressuposto
processual, nas duas situacfes (ut universi e ut singuli) em que se exige tal requisito, a
auséncia dela tornara a relacéo juridica processual invalida. Ou seja, ndo basta que a
companhia esteja devidamente presentada ou que o acionista tenha legitimidade
extraordinaria, ambos com capacidade para atuar em juizo, se a assembleia geral

deliberou contréria & propositura da acio de responsabilidade civil3*.

De acordo com a licdo de Tavares Paes:

Na acdo movida pela sociedade que estamos tratando, a deliberacdo da
assembleia geral é pressuposto processual. Torna-se necessario, portanto, que
0 autor junte a ata publicada, devidamente arquivada no Registro de
Comércio, em que tenha havido a decisdo de propor a agdo.34¢

Dessa forma, sendo a autorizacdo assemblear considerada um pressuposto de
constituicdo valida e regular do processo, sua auséncia provocara a extingdo do
processo, sem julgamento do mérito (art. 485, 1V, do NCPC), e ndo em caréncia da acao

(art. 485, VI, do NCPC), como defendem alguns autores.

Em resumo, o fato de a maior parte dos administradores ser indicada pelo
acionista controlador, agindo muitas vezes no interesse destes, e a proposi¢do da agédo
de responsabilidade civil depender de aprovacdo em assembleia-geral, cria o receio de
que os atos dolosos ou culposos dos administradores sejam “acobertados” pela maioria

do capital votante.

35 Tratando das agBes ut singuli, Marcelo Vieira von Adamek entende que “a prévia deliberagdo
assemblear é necesséria ndo s6 para tornar impedido o atual ocupante do cargo de administracdo, mas,
ademais, o é para legitimar extraordinariamente os acionistas a promoverem a acgdo social ut singuli ( na
inércia da companhia ou no caso de ela, na voz da maioria dos acionistas presentes ao conclave, decidir
ndo promover a a¢do)”. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de
S/A e as ac¢des correlatas, Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 313.

36 TAVARES PAES, Paulo Roberto. Responsabilidade dos administradores de sociedades. 2. ed.
Revista dos Tribunais, S&o Paulo. 1997. p. 71.
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Cabe destacar, por fim, a importancia do instituto da prescrigéo para a apuracéo
da responsabilidade civil dos administradores de sociedade an6nima. Nesse sentido, a
lei societaria determinou expressamente que a pretensdo da vitima para exigir do
administrador de sociedade andnima a reparacdo integral pelos danos suportados —
sendo estes culposos ou dolosos, no caso de violagdo da lei, do estatuto ou da
convencéo de grupo — prescreveria em 3 (trés) anos, contados da publicacdo da ata que
aprovar o balango referente ao exercicio em que a violacdo ocorresse, na forma do art.

287, 11, b’, 2347, conforme também era o entendimento da jurisprudéncia.®*®

No entanto, apds o advento do Cddigo Civil de 2002, a doutrina passou a
divergir quanto ao inicio da contagem do prazo prescricional, tendo em vista que no art.
206, §3°, inciso VII, alinea “b”*°, 0 prazo de 3 (trés) anos para ajuizamento de agdo de
responsabilidade civil contra atos dos administradores, por violacdo da lei societaria ou
do estatuto social, passaria a contar da apresentacdo, aos acionistas, do balanco
patrimonial da companhia. Marcelo Vieira von Adamek, em analise detida sobre qual a
norma deveria prevalecer, esclarece que “o art. 287, II, b, 2, da Lei das S/A foi
revogado, porque embora a lei acionéria seja especial, fato é que a lei geral regulou
inteiramente a matéria, e aludindo o art. 206, §3°, VII, b, do CC a “estatutos”, ndo ha

davida de que buscou atingir também as sociedades por agdes”.>°.

Portanto, a doutrina passou a entender, apds a publicacdo do cddigo civil de
2002, que o art. 287, inciso II, alinea ‘b’, 2, da lei societaria, foi expressamente

revogado pelo art. 206, §3°, inciso VII, alinea ‘b’ do CC, fixando o prazo prescricional

347 Art. 287 (L. 6.404/76). Prescreve: 1l - em 3 (trés) anos: b) a acdo contra os fundadores, acionistas,
administradores, liquidantes, fiscais ou sociedade de comando, para deles haver reparacdo civil por atos
culposos ou dolosos, no caso de violagdo da lei, do estatuto ou da convencdo de grupo, contado o prazo: 2
- Para os acionistas, administradores, fiscais e sociedades de comando, da data da publicacdo da ata que
aprovar o balanco referente ao exercicio em que a violagdo tenha ocorrido.

38 SOCIEDADE ANONIMA. RESPONSABILIDADE DO ADMINISTRADOR. PRESCRICAO. Nos
termos da regra contida no art. 287, 11, b, "2", da Lei n°® 6.404/76, a prescri¢do para o acionista apurar a
responsabilidade do administrador de sociedade anénima ocorre em 3 (trés) anos, sendo 0 seu termo
inicial a data da publicacdo da ata que aprovar o balanco. Pelas peculiaridades da espécie, o hoje acionista
minoritario € carente para propor acéo referente a exercicio ainda ndo prescrito (1993) pois ele, na época,
detinha a maioria das agdes e aprovara, sem ressalvas e sem protestos, todos os balancos e as
demonstragdes financeiras da companhia. Recurso parcialmente conhecido e, nessa parte, provido. (REsp
179008 SP 1998/0045457-8 - Ministro Cesar Asfor Rocha - T4 - Quarta Turma - Data de publicacdo:
26/06/2000).

39 Art. 206. Prescreve: § 32 Em trés anos: VIl - a pretensdo contra as pessoas em seguida indicadas por
violacdo da lei ou do estatuto, contado o prazo: b) para os administradores, ou fiscais, da apresentacéo,
aos sdcios, do balango referente ao exercicio em que a violagdo tenha sido praticada, ou da reunido ou
assembléia geral que dela deva tomar conhecimento;.

30 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acOes
correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 294.
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da pretensdo movida em face dos administradores em 3 (trés) anos, contados da
apresentacdo do balanco referente ao exercicio em que o ato danoso foi praticado, ou da
assembleia geral que dé conhecimento do balango patrimonial aos acionistas. *>*
Ressalta-se, ainda, que o fato de o codigo civil ndo ter feito distincdo quanto a pretensao
ser movida pela companhia ou, individualmente, pelos acionistas, entende-se que o

prazo prescricional sera 0 mesmo para ambas as agoes.

3.4.2. Acdo social ut sinquli derivada

Diante do receio da captura dos atos dos administradores pelos acionistas
controladores, e do fato de a assembleia geral ter se tornado, em muitos casos, um 6rgao
meramente homologatério das decisbes do bloco de controle, a lei societéria
disponibilizou aos acionistas minoritarios a possibilidade de ajuizar a acdo de
responsabilidade civil, de forma derivada, com aprovacdo de, no minimo, 5% (cinco por
cento) do capital social, na forma do art. 159, 84°, desde que houvesse prévia apuracao
da vontade social omissa ou contraria a propositura da acdo em face dos
administradores. Nesse caso, trata-se da acdo social ut singuli derivada, ou acdo social
minoritaria. Nas palavras de Tavares Guerreiro, o legislador societario concedeu

“expressiva garantia protetiva dos interesses minoritarios”.>>2

De forma preliminar a andlise da agdo social minoritaria, se faz necessario
entender o conceito de acionista minoritario. A preocupacdo em definir o conceito da

expressao utilizada pela lei societéria foi objeto de estudo de Osmar Brina, na obra “O

%51 Vale destacar o acordéo proferido pelo Ministro Relator Luis Felipe Salom&o, no qual se destacou que
0 prazo prescricional para ajuizar acéo de responsabilidade civil em face dos administradores passaria a
contar ap6s o transito em julgado da acdo que requereu a anulacdo da assembleia que deliberou pela
aprovacdo das contas dos administradores. ACAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL SOCIEDADE
ANONIMA. NECESSIDADE DE PREVIA ACAO DE ANULACAO DA ASSEMBLEIA DE
APROVACAO DE CONTAS. PRESCRICAO. AGRAVO REGIMENTAL AO QUAL SE NEGA
PROVIMENTO. APLICACAO DA MULTA DO ARTIGO 557, § 2° DO CPC. 1. Agdo de
responsabilidade. Prescri¢do: o entendimento dominante neste STJ é de que, para propositura da acao de
responsabilidade civil contra os administradores, é necessaria a prévia propositura da agdo de anulagdo da
assembléia de aprovagdo de contas da sociedade no prazo bienal previsto no artigo 286 da Lei 6.404/76.
A partir do transito em julgado da sentenca que acolher a anulagdo é que comeca a fluir o prazo trienal
para a acdo de responsabilidade. 2. Agravo regimental ao qual se nega provimento. (STJ - AgRg no Ag
640050 / RS - Ministro LUIS FELIPE SALOMAO - T4 - QUARTA TURMA — DJ 19/05/2009).

%2 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores de sociedades
andnimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro. S&o Paulo: RT, v. 42, p. 69 —
88, abril/junho. 1981. p. 82.
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acionista minoritario no Direito brasileiro”.®3 Na referida obra, Rubens Requido é
citado como um dos que acreditavam que o legislador ndo teve a intencdo de proteger o
minoritario com direito de voto, e sim a maioria sem voto. Destarte, Brina ressaltou o
posicionamento de Erasmo Mendonca de Boer, no sentido de que “minoria ndo
exprime, como parece a principio, uma relacdo numérica de inferioridade em
assembleia geral de acionistas, mas traduz, sobretudo, uma situagdo juridica, uma
correlagdo de direitos e deveres, um status em relagdo a sociedade” [...] de modo que “a
condicdo de acionista minoritario, de conformidade com a lei, representa um atributo

que ¢ qualitativo, e ndo quantitativo”.

Dessa forma, considera-se acionista minoritario, com legitimidade
extraordinaria para propor acdo de responsabilidade civil, ndo apenas os 5% (cinco por
cento) do capital social com direito de voto. O legislador societario considerou todo o
capital social, acionistas votantes ou nao, atribuindo ao “minoritario” uma situacao de
inferioridade juridica, e ndo, simplesmente, numérica, como o termo empregado pela
legislacdo societéria levaria a entender. H& casos em que o acionista podera deter 45%
(quarenta e cinco por cento) do capital social, porém, por ndo deter o direito a voto,
jamais participard do controle da companhia. No mesmo sentido, podera haver situacao
em que o acionista com apenas 5% (cinco por cento) do capital votante detenha o poder

de controle da sociedade — este é o exemplo das companhias com capital pulverizado.

Dessa forma, ressalta-se a licdo de Fran Martins:

[...] o que a lei deseja é que as pessoas que VAo agir para que sejam reparados
prejuizos causados ao patriménio social sejam sécias da sociedade, pois
todos os acionistas tém interesses patrimoniais na companhia, visto como
todos participardo do acervo social, em caso de liquidagdo, o que, alias,
constitui um dos direitos essenciais dos acionistas.®*

O percentual de 5% (cinco por cento) definido pela lei societéria para que o
acionista minoritario promova acdo de responsabilidade civil gerou uma série de
debates na doutrina. Osmar Brina sintetizou a questdo esclarecendo que, com
fundamento da doutrina norte-americana, qualquer que fosse o percentual definido pela

lei, este seria sempre arbitrario e ildgico, assim como qualquer outro quorum definido

353 CORREA LIMA, Osmar Brina, O acionista minoritario no Direito brasileiro. Rio de Janeiro:
Forense, 1994.

34 MARTINS, Fran. Comentarios a lei das sociedades andnimas. 2. ed. Rio de Janeiro, Forense, t. I. v. 2.
1984. p. 414.
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por lei.** Para a solucéo da controvérsia, o melhor seria se a lei atribuisse legitimidade
extraordinéria a qualquer acionista para propor agao ut singuli, mesmo sem aprovacao

da assembleia, desde que oferecesse caugio.>*

Apesar disso, a fixacdo de um percentual minimo do capital social para que 0s
minoritarios promovam 0 ajuizamento das acdes de responsabilidade civil contribui
para que se evite uma “enxurrada” de agdes contra os atos dos administradores. No
direito norte-americano chama-se esse fendmeno de strike suits, entendido como agdes
propostas por minoritarios com eventuais insatisfacées pessoais, que tém como objetivo

unico tumultuar o dia a dia da companhia.

Atendo-se a acdo de responsabilidade civil stricto sensu, diferentemente das
acOes sociais ut universi, nas acdes ut singuli o pressuposto processual sera justamente a
deliberacdo da assembleia geral desfavoravel a propositura da acdo de responsabilidade
civil contra os atos dos administradores. Ressalta-se que, além da deliberacdo contraria
a propositura da acdo, a doutrina admite que a negativa implicita — ou seja, nas situacdes
em que os acionistas evitam tomar qualquer decisdo — também podera ser utilizada
como pressuposto para o ajuizamento da agdo ut singuli derivada. Dessa forma, os
minoritarios, representantes de, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital social,
devem provar o cumprimento do referido pressuposto através da demonstracdo da ata da
assembleia que deliberou desfavoravelmente com relacdo a propositura da acéo, ou de
atas em que fique demonstrada a intencdo dos acionistas em postergar a deliberacéo

sobre 0 assunto.

Ndo demonstrada a deliberagdo contraria ou a recusa dos acionistas em
deliberar sobre a matéria, 0os minoritarios ndo terdo preenchido o pressuposto processual
que Ihes concede a capacidade processual plena para estar em juizo, ocasionando a

extincdo do processo, sem julgamento do mérito, na forma do art. 485, 1V, do NCPC.

35 CORREA LIMA, Osmar Brina. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades andnimas.
Rio de Janeiro: Aiede. 1989. p. 118.

3% Nas companhias abertas, particularmente, as companhias com capital pulverizado, a formagio de uma
massa qualificada de acionistas minoritarios que representassem pelo menos 5% do capital social poderia
ser impossivel, tornando essa espécie de agdo completamente inviavel. Contudo, a propria lei societaria
(art. 291) previu a possibilidade de a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM reduzir esse percentual
exigido pelo art. 159, § 4° mediante a fixagdo de um percentual em funcdo do capital social da
companhia analisada. No entanto, até o presente momento a CVM ndo editou instrugdo para normatizar o
exercicio das a¢Oes de responsabilidade civil derivadas.
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Portanto, o legislador ofertou ao acionista minoritario a possibilidade de
representar a coletividade, diante dos atos irregulares dos administradores, por meio do
controle de legalidade e racionalidade dos seus atos. Essa disposicdo legal deixa
evidente que a falta de deliberacdo ou a deliberacdo contraria a propositura da acéo de
responsabilidade civil ndo sdo requisitos essenciais para a aquisicdo da legitimidade
extraordindria, pois esta decorre diretamente da lei. Os minoritérios, representantes de
no minimo 5% (cinco por cento) do capital votante, tém legitimidade extraordinaria
para exercer o direito de acdo em face dos administradores, independentemente da
aprovacdo ou ndo da assembleia. Mais uma vez, ndo se podem confundir os
pressupostos da acao, entendidos como requisitos essenciais para a formacao valida da
relacdo juridica processual, com as condicdes da acdo, essenciais para determinacdo da
existéncia da acdo. A prévia deliberacdo contraria ou a sua auséncia integram a
capacidade para estar em juizo, e ndo a legitimacdo extraordinaria dos acionistas

minoritarios, que preexiste a relacdo processual.

Nas a¢Oes ut singuli existem duas grandes polémicas fundamentalmente, quais
sejam (i) a dificuldade em caracterizar o acionista minoritario na relacdo juridica
processual, tendo em vista que a acdo de responsabilidade civil somente podera ser
promovida quando a assembleia deliberar contrariamente ou se omitir com relacdo a
matéria; e (ii) a dificuldade em justificar a atuacdo do acionista minoritario, mesmo nas
situacBes em que a assembleia geral, 6rgdo através do qual se extrai a vontade da
coletividade de acionistas, tenha se colocado contraria ao ajuizamento da acdo de

responsabilidade civil.

Modesto Carvalhosa, adotando posicionamento diverso da doutrina majoritéria,
entende que a minoria de que trata o art. 159, §4°, da lei societaria ndo tem legitimidade
extraordindria para agir em juizo. Nesses casos, a maioria teria dado ao minoritério a
condicdo especial de representante, através da qual seria ajuizada acdo em nome do
acionista minoritario, mas a favor dos interesses da companhia. Portanto, assim como
ocorre com os diretores que presentam a sociedade em determinadas situagdes definidas
em lei, os minoritarios assumiriam a condicdo excepcional de presentantes, para
promover 0 ajuizamento das acgdes de responsabilidade civil que teriam sido negadas
pela assembleia. Dessa forma, traduz-se o posicionamento do referido autor:

No tocante a verificagdo da legalidade dos administradores, o érgao é que

tem poderes para representar a companhia. No entanto, se for negada essa
representacdo em assembleia geral, cabe a minoria institucional representar a
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companhia, na defesa de seu patrimdnio, prejudicado em decorréncia de atos
lesivos praticados pelos administradores. Em consequéncia, a minoria age
sempre em segundo lugar, a titulo subsidiario. Nao tem legitimidade para se

antecipar a decisdo da assembleia geral.357

Dessa forma, entende-se que Modesto Carvalhosa considerava ter a legislagéo
societaria criado uma nova hipétese de presentacdo dos interesses da sociedade, uma
vez que esta ndo pode exercer, por si propria, direitos e deveres. Nesses casos, aos
minoritarios foi concedido o poder de excepcional de presentacdo, em virtude do fato de
a deliberagdo ter sido contraria ao ajuizamento da acdo de responsabilidade civil contra
atos dos administradores, entendidos como 0s genuinos representantes da sociedade.
Com efeito, a sociedade seria parte na demanda, devidamente presentada pelos
minoritarios, e todos os onus advindos da relagdo processual seriam suportados pela
companhia, pois 0s acionistas minoritarios ndo estariam agindo em nome proprio para

defesa de direito alheio, e sim em nome alheio para defesa de direito alheio.

Tavares Guerreiro se posiciona contrario ao entendimento de que o minoritério
deve ser considerado um 6rgdo da sociedade®®® e, por isso, pode ser qualificado para
presentar a sociedade nas acfes de responsabilidade civil contra os atos dos

administradores. Eis a licdo do autor:

A nosso ver, e contrariamente ao que sustenta Hamel no direito francés, os
acionistas que exer¢am a agao social ut singuli ndo podem ser considerados, a
luz de nossa sistematica, como Orgdos ou representantes da sociedade.
Considere-se que, em caso de decisdo assemblear contraria a propositura da
acdo, o exercicio desta, pelos acionistas legitimados, ndo representa a
expressdo da vontade social, manifestada na assembleia, razdo pela qual néo
se pode dizer que tais acionistas, ao ajuizarem a medida judicial, o facam
representando a sociedade, como seus 6rgaos.3>°

A posicdo de Modesto Carvalhosa enfraquece a tese de que o minoritario teria

poderes para atuar em juizo, pois se representante fosse, ndo poderia agir em

357 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anbnimas. 2. ed., revista e atualizada.
S&o Paulo: Saraiva, 1997. v. 2. p. 307.

3% Fsse posicionamento também ¢é adotado por Marcelo Vieira von Adamek: “[...] aceitamos que o
acionista ou grupo de acionistas possa ser considerado 6rgao secundario nos casos em que propde a a¢do
social de forma substitutiva (LSA, art. 159, 83°), agindo em consonancia com o interesse social expresso
pela maioria dos acionistas presentes em assembleia geral que decidiu propor a a¢do. No entanto, na
hip6tese em que a agdo social é proposta de forma derivada, contra a vontade manifestada pela maioria
dos acionistas em assembleia geral, ndo ha como supor possa a minoria ser propriamente érgdo da
sociedade, sob pena de ter-se de admitir a existéncia de conflitos intra-organicos na “disléxica”
manifestagio da vontade social”. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos
administradores de S/A e as a¢des correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 373.

39 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores de sociedades
andnimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro. S&o Paulo: RT, v. 42, p. 69 —
88, abril/junho. 1981.
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descompasso com o que foi decidido em assembleia, 6rgdo que exprime a vontade

social.

Mais uma vez, o fato de a assembleia ter se tornado um 6rgdo meramente
homologatorio das vontades dos acionistas controladores, tornando-se “ilusorio o
postulado basico da homogeneidade dos acionistas, fundamentado na transposicdo do
sistema democratico de governo” *%° | justifica a legitimacdo extraordinaria dos
minoritarios, além da imposicdo pela legislagdo societaria de uma série de normas

protetoras destas minorias.

Dessa forma, a atuacdo dos acionistas minoritarios ndo se trata de uma forma
de desrespeito ao 6rgao maximo da sociedade andnima, e sim da instituicdo de um novo
mecanismo para que 0S minoritarios, nas situacfes em que 0s interesses sociais
ultrapassem os interesses individuais, possam agir em nome préprio para defesa dos

direitos da companhia.

Desse modo, 0s acionistas representantes de 5% (cinco por cento) do capital
social ndo representam a companhia, pois esta se manifestou contraria a propositura da
acao de responsabilidade civil. Esses acionistas também nao sdo legitimados ordinarios,
tendo em vista que o prejuizo originado pelo ato questionado na acdo de
responsabilidade civil seré suportado de forma direta e integral pela propria companhia.
N&o ha outra conclusdo sendo a que considera o minoritario ou grupo de minoritarios

legitimados extraordinarios, na forma pela qual a lei os classificou.

Aplica-se 0 mesmo entendimento a legitimacao extraordinaria do art. 159, §3°,
da lei societaria. O interesse do minoritario em atuar em juizo também se justifica pelo
fato de que o prejuizo suportado pela companhia seré indiretamente atribuido a ele. E
importante ressaltar que a legitimacdo extraordinaria dos minoritarios ndo se da de
forma autbnoma e concorrente, pois a companhia ndo poderd atuar ao lado do
minoritario por falta de atendimento ao pressuposto processual fundamental para a
atuacdo da companhia, qual seja a prévia aprovacdo em assembleia geral. Dessa forma,
a legitimacgéo extraordinaria do minoritario se daria de forma autbnoma e exclusiva, e

sua auséncia caracterizaria a impossibilidade de constituir o contraditorio.

Vale, nesse ponto, ressaltar a licdo de Barbosa Moreira:

360 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 22 ed., revista e atualizada.
S&o Paulo: Saraiva, 1997. v. 2. p. 505.
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As vezes, atribuindo a uma pessoa legitimag&o extraordinéria para atuar em
Juizo, com referéncia a determinada situagdo juridica de que ela ndo é titular,
reserva-lhe a lei, com exclusividade, a posi¢do processual que ordinariamente
pertencia ao titular da situacdo litigiosa. Em outras palavras: ndo considera
regularmente instaurado o contraditério sem a presenca do legitimado
extraordinario, ainda que a posicao a este conferida esteja sendo ocupada pela
pessoa a quem tocaria a legitimacdo ordinaria. Suponhamos, por exemplo,
que a mulher, sozinha, propusesse acdo referente a bem dotal, de sua
propriedade; salvo hipoteses excepcionais, 0 processo ndo poderia atingir sua
normal e eficaz consumacdo, devendo o juiz encerra-lo sem decisdo de
mérito. Diz-se que o marido tem, ai, legitimacdo extraordinaria autbnoma e
exclusiva, ndo no sentido de que a sua habilitacdo para agir impega
totalmente a mulher de figurar no processo, mas no de que a exclui da
posicdo de parte principal que em principio Ihe caberia, tornando-lhe a
presenca irrelevante e, mais do que isso, insuficiente para a regular
instauracdo do contraditério. A mulher sera legitimada unicamente a intervir,
como parte acessoria, junto do marido.36!

Vale notar que nas agdes ut singuli, o titular do interesse continua sendo a
companhia, atuando o acionista apenas como “substituto” processual. Logo, em caso de
sucesso da acdo, o patrimoénio social da companhia serd recomposto e toda a

coletividade se beneficiara indiretamente.

Conforme disposto no art. 159, 85° a companhia promovera o ressarcimento
dos custos que o acionista suportou no decorrer da acdo de responsabilidade civil.
Todavia, a critica que se faz deve-se ao fato de a companhia ser obrigada a indenizar
apenas nas hipoteses das acdes bem-sucedidas, ou seja, em caso de insucesso na acao, 0
acionista minoritario assumira todos os gastos incorridos, criando um desincentivo a

busca da reparagéo integral dos danos.

Apesar da critica, a condicdo de legitimado extraordinario faz com que o
minoritario tenha, necessariamente, que arcar com 0s custos do processo em caso de
insucesso da acdo, pois se assim ndo fosse, 0 minoritario atuaria como mero
representante da companhia, tese ja refutada anteriormente, devendo esta assumir todos
0S Custos no sucesso ou insucesso da acao, inclusive os 6nus de sucumbéncia, uma vez
que a companhia assumiria a condicdo de parte na demanda. Nesse sentido, abrir-se-ia

362

uma condicdo totalmente favoravel para as strike suits®*, em razdo do fato de as acdes

361 BARBOSA MOREIRA, José Carlos. Apontamentos para um estudo sistemético da legitimagdo
extraordinéria. Revista dos Tribunais. Rio de Janeiro, RT, v. 404, p. 9-18, junho. 1969. p. 11.

362 Segundo Marcelo Vieira von Adamek, alguns minoritarios “especializaram-se em detectar falhas
cometidas na gestdo das companhias para, na sequéncia, adquirirem as a¢fes destas mesmas companhias
e, com isso, poderem entdo processar 0s seus administradores, auferindo, assim, resultados financeiros
expressivos por conta de acordos celebrados: na maioria dos casos, as a¢des do litigante profissional eram
revendidas aos administradores ou a propria companhia, por valores bem superiores aos de mercado. As
acOes derivadas assim propostas tornaram-se conhecidas por strike suits (literalmente, acGes de combate)
[...]”. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acdes
correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 374.
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de responsabilidade civil ndo representarem qualquer custo para 0s acionistas
minoritarios. Seria ainda completamente contraditério em termos societarios, pois ndo
teria sentido a companhia ter de arcar com um custo que o seu préprio 6rgao de

deliberacdo houvera rejeitado.

Portanto, a intencédo do legislador, ao conceder a legitimacao extraordinaria aos
acionistas minoritarios, ndo foi outra sendo ampliar o rol de legitimados para controlar o
cumprimento dos deveres de conduta impostos pela legislacdo aos administradores,

conforme analisado no segundo capitulo deste trabalho.

3.4.3. Acdo social ut singquli substitutiva

Além da possibilidade descrita anteriormente, a lei societéria, no art. 159, §3°,
também concedeu aos acionistas indiretamente prejudicados a possibilidade de propor
acdo de responsabilidade civil, caso esta tenha sido aprovada em assembleia e nédo
efetivada pela administracdo no prazo de 3 (trés) meses ap0s a aprovacdo assemblear.
Essa regra tem como objetivo evitar o conluio entre os administradores do passado e do

presente. 33

Critica idéntica se faz em relacdo a assuncdo dos custos pelos acionistas
minoritarios nos casos das acdes de responsabilidade civil malsucedidas. Tal critica é
reforcada no caso das ac¢Bes ut singuli substitutivas, tendo em vista pressupor-se que a
maioria dos acionistas aprovou a proposicao da acao, e, por isso, ndo faria sentido que

apenas 0s acionistas minoritarios suportassem os custos das acdes malsucedidas.

Sobre esse aspecto, destaca-se o posicionamento de Osmar Brina Corréa-Lima:

[...] seria de todo justo que a companhia devesse indenizar o acionista nessas
circunstancias (Lei das S/A, art. 159, § 30), uma vez que ele procurou suprir,
com sua diligéncia, a negligéncia da sociedade, e agiu com base numa

33 “o0 motivo de ordem pratica dessa previsdo legal é o de que, indiretamente, os danos causados a
sociedade ‘pelos atos incriminados’ atingem aos acionistas, além de que a experiéncia mostra que o
espirito de solidariedade entre os administradores leva-os muitas vezes a ndo acionar alguns dos seus
membros, ndo obstante a autorizagdo assemblear”. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A prévia
deliberagdo assemblear como condi¢do de “legitimatio ad causam” na agdo social. Revista de Direito
Mercantil, n. 100, out.-dez. de 1995, p. 98 a 104.
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deliberagdo positiva da assembleia geral, no sentido de propor a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador destituido.*

Por fim, retomando ao pressuposto da prévia aprovacao em assembleia — aqui
também observado —, cabe ressaltar que, nas a¢des sociais ut universi ou ut singuli, a
prévia deliberacdo dos acionistas, fundamental para a formagdo da capacidade ad
processum, sem a qual o processo serd considerado invalido, podera se dar em
assembleia geral ordinaria ou extraordinaria, na forma do art. 159, §1°. Como se sabe, €
através da assembleia que a vontade social se consubstancia na propria vontade da
companhia, fundamental para a propositura das a¢fes sociais, uma vez que 0 objetivo

seria resguardar os interesses sociais.

Modesto Carvalhosa sintetiza a natureza juridica das deliberacfes em
assembleia da seguinte forma:
Trata-se de um negdcio juridico unilateral, formado pela coincidéncia de
vontades individuais que se fundem para expressar a vontade coletiva.
Constitui, com efeito, um negdcio unitdrio, porque emana de um colégio
unitario. [...] A deliberacdo da assembleia é um ato coletivo unilateral na
medida em que as declaracBes de vontade dos acionistas participantes do
conclave tem o0 mesmo objeto e visam a realizagdo de um interesse Unico e

comum de todos. H& uma pluralidade de manifestacdes paralelas que
caracterizam um concurso de vontades.36°

A deliberacdo e a comunh&o das vontades individuais em assembleia formam
uma s vontade, essencial para preservacao do interesse social. A acdo social ut singuli
substitutiva, prevista no §3°, do art. 159, da lei societéria, se da, caso a assembleia tenha
aprovado o ajuizamento da acé@o de responsabilidade, mas este ajuizamento ndo tenha
ocorrido no prazo de 3 (trés) meses. Dessa forma, Marcelo Vieira von Adamek
questiona o fato de essa acdo servir para tutelar o interesse dos minoritarios:

Tutela do minoritario? Pelos mesmos motivos assinalados anteriormente para
a acdo ut universi, a agdo social de que estamos aqui a tratar é avis rara em

nossos tribunais, ja que a deliberacdo assemblear positiva é algo que
dificilmente se detecta na pratica societaria.3

Porém, a propria lei societaria, na forma do art. 159, 84°, conforme analisado
anteriormente, criou uma excecdo a prévia deliberacdo positiva em assembleia, ao

permitir que os minoritarios, mesmo diante da manifestacdo contraria da assembleia,

34 CORREA-LIMA, Osmar Brina, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade Andnima.
Rio de Janeiro: Aide, 1989. p. 115.

35 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed., revista e atualizada.
S8o Paulo: Saraiva, 1997. v. 2. p. 515.

36 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 372.
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ajuizassem acdo social em nome proprio para resguardar os direitos da companhia,

atuando na forma de substituto processual.

A diferenga entre as assembleias ordinarias e extraordinarias se da,
principalmente, pela obrigatoriedade das primeiras e pela facultatividade das segundas.
Além disso, para que a vontade social se desenvolva de maneira valida, a legislacdo
societaria dispds de uma série de requisitos formais, como prazos e quoruns
diferenciados de acordo com a matéria deliberada. Portanto, esses requisitos formais sao
essenciais para a diferenciacdo das matérias que serdo objeto de deliberacdo em

assembleia ordinaria ou extraordinaria.

Apesar disso, a propositura da acao de responsabilidade civil contra atos dos
administradores normalmente ocorrera em assembleia ordinaria, conforme a regra
constante na legislagdo anterior (DL. 2.627/40). Isso se explica pelo fato de ser nessa
ocasido que as contas dos administradores sdo apuradas (art. 132, |, da Lei 6.404/76) e,
naturalmente, se constatada qualquer irregularidade que tenha como efeito eventual
prejuizo a companhia, qualquer acionista podera propor acao de responsabilidade civil
contra o administrador. Miranda Valverde esclarece que “é, com efeito, na assembleia
geral ordinaria (arts. 98 a 101), que o acionista tem os elementos para examinar e julgar
a conduta dos diretores na gestdo dos negécios sociais”.®®’ Nesse caso, ndo havera
necessidade de prévio aviso sobre a deliberacdo dessa matéria, pois a propositura ou nao

da acdo decorrera diretamente da reprovacao dos atos de gestdo dos administradores.

A possibilidade de deliberacdo da matéria em assembleia extraordinaria se
justifica pelo fato de a assembleia geral ordinaria ocorrer apenas uma vez ao ano,
dificultando a apuracdo das responsabilidades dos administradores ao longo do
exercicio financeiro. Nesses casos, a matéria devera estar expressamente prevista na
ordem do dia, disposta no edital de convocacdo da assembleia. A pauta da assembleia é
importante, pois a presenca do acionista em assembleia ndo é obrigatéria; dessa forma, a
presenca ou nao do acionista decorre do grau de interesse deste em deliberar as matérias
previstas no edital de convocacdo. Por esse motivo, a falta de previsdo expressa na

ordem do dia podera acarretar a nulidade da deliberagdo. 38 Excepcionalmente, a

37 MIRANDA VALVERDE. Trajano de. Sociedade por agfes. 3. ed., revista e atualizada. Rio de
Janeiro: Forense. v. 2. 1959. p. 341.

368 A acdo para anulagdo da deliberacdo em Assembleia prescreve em dois anos, nos termos do art. 286,
da Lei 6.404/76. “Art. 286. A agdo para anular as deliberagdes tomadas em assembléia-geral ou especial,
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previsdo da deliberacdo na ata serd dispensada, se esta decorrer diretamente de algum
assunto previsto em pauta, pois entende-se tratar de medida urgente cuja deliberagéo

ndo podera esperar nova convocacao para ser apreciada.

Sobre essa matéria, esclarece Sousa Carmo que “[..] se a deliberacdo de
ajuizamento da acdo de responsabilidade decorrer de matéria apreciada justamente em
assembleia geral extraordinéria, independera ela de prévia inclusdo no anudncio
convocatdrio. E o colto in flagrante do ato fraudulento ou irregular, que deve fazer-se

malograr, imediatamente”.6°

No que se refere aos quoruns de instalacdo das assembleias ordinaria ou
extraordinaria e deliberacdo sobre a propositura da acdo de responsabilidade civil, a
legislacdo societaria adotou a regra geral da legislacdo societdria, ou seja, para
instalacdo regular exige-se, em primeira convocagdo, a presenga de acionistas que
representem, no minimo, um quarto do capital social com direito a voto, e, em segunda
convocagao, qualquer nimero, nos termos do art. 125, caput®®, da lei societaria. Para
deliberacdo, sera necessaria a maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos

nulos e brancos (art. 129, caput, da lei societaria®™?).

Duvida também ndo h& quanto a impossibilidade do administrador/acionista
faltoso de participar do processo deliberativo para aprovar ou ndo a propositura da agéo
de responsabilidade civil contra os atos dos administradores, além do seu imediato
afastamento das funcBes sociais. Essa norma esta expressa no art. 115, 81° da lei

societaria, em que o legislador, para afastar qualquer hip6tese de abuso de direito,

irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude
ou simulag@o, prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagdo”.

369 «¢[...] ndo € provavel, mas também nao é impossivel, que o 6rgdo a que incumbir a habitual convocacio
da assembleia geral (a diretoria ou o conselho de administracdo) venha a incluir na pauta dos trabalhos
propostas de acéo de responsabilidade contra os administradores. Entende-se o cuidado. A noticia de tal
acdo publicada pode precipitar dificuldades conjunturais para a sociedade frente ao Mercado de acdes,
fornecedores, bancos e acionistas. Pode, além da comogdo intestina inevitavel, transportar o risco
calculado e assimilavel que o ato acarreta para a sociedade junto ao publica”. (SOUSA CARMO, Eduardo
de Sousa. Relagdes juridicas na administracao da S/A. Rio de Janeiro: Aiede Editora. 1988. p. 176).

370 Art. 125. Ressalvadas as excegBes previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-4, em primeira
convocacgdo, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do capital social
com direito de voto; em segunda convocagao instalar-se-& com qualquer nimero.

7L Art. 129. As deliberacdes da assembléia-geral, ressalvadas as excegBes previstas em lei, serdo tomadas
por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco. § 1° O estatuto da companhia
fechada pode aumentar o quorum exigido para certas delibera¢Ges, desde que especifique as matéria. § 2°
No caso de empate, se 0 estatuto ndo estabelecer procedimento de arbitragem e ndo contiver norma
diversa, a assembléia sera convocada, com intervalo minimo de 2 (dois) meses, para votar a deliberagdo;
se permanecer 0 empate e 0s acionistas ndo concordarem em cometer a decisdo a um terceiro, cabera ao
Poder Judiciario decidir, no interesse da companhia.
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afastou o administrador/acionista de qualquer deliberacdo que pudesse beneficia-lo
direta ou indiretamente. Nesses casos, a legislacdo societaria permite que o
administrador/acionista participe das discussdes, apesar de estar impossibilitado de

deliberar sobre o assunto em pauta (art. 125, § Ginico da lei societaria®’?).

O maior obstaculo para efetivacdo da deliberacdo acerca da propositura da acdo
de responsabilidade civil em assembleia extraordinaria se d& pela competéncia para
convocacdo. Diferentemente da assembleia geral ordindria, que acontece,
obrigatoriamente, uma vez por ano, essa deliberacdo podera ndo estar expressamente
prevista na ordem do dia da assembleia extraordinaria, se a ndo aprovacao das contas do
administrador for manifesta. Nas assembleias extraordinarias, a convocagédo
normalmente é feita pelos Orgdos da administracdo que impdem uma série de
dificuldades para a incluséo de assuntos dessa natureza na ordem do dia, pois como bem
esclarece Sousa Carmo “ndo ¢ razoavel esperar-se que administradores, em relacdes
normais de trabalho com seus pares, venham a lancar suspeitas sobre a benemeréncia

destes”.3"®

O legislador resolveu o problema apontado ao atribuir competéncia substitutiva
a outros 6rgaos da administracdo ou aos proprios acionistas para promover a referida
convocacdo da assembleia com o objetivo de deliberar tal tema. Dessa forma, constado
algum ato ilicito do administrador que tenha causado prejuizo a companhia, o conselho
fiscal podera convocar assembleia extraordinaria para deliberar sobre a propositura da
acdo de responsabilidade civil (art. 123, § tnico, “a” c/c art. 163, inciso V da lei
societaria). No mesmo sentido, a legislacdo também concedeu aos acionistas
minoritarios, representante de, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital social, o
poder de convocar assembleia extraordinaria para deliberar sobre tal tema, nas hipéteses
em que os administradores ndo atendessem ao pedido de convocagdo formalizado por
eles, no prazo de 8 (oito) dias a contar do recebimento do pedido. Dessa forma, vé-se
que o legislador ja previu, na prépria lei societaria, a possibilidade dos administradores
obstaculizarem, atribuindo ao conselho fiscal e ao grupo de minoritérios a possibilidade
de convocacéo direta.

372 Art. 125. Paragrafo Gnico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-geral e
discutir a matéria submetida a deliberacao.

373 SOUSA CARMO, Eduardo de Sousa. RelagGes juridicas na administracdo da S/A. Rio de Janeiro:
Aiede Editora. 1988. p. 176.
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No que se refere a situacdo dos administradores contra os quais esta sendo
proposta a agédo de responsabilidade civil, a lei societaria previu no art. 159, §2° que “o
administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta a acdo ficardo
impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembleia”. Esta norma ndo se
configura um pressuposto processual, menos ainda um elemento que compbe a
capacidade processual da companhia (ut universi) ou do acionista (ut singuli) para agir
em juizo contra os atos dos administradores. O afastamento do administrador faltoso é
uma consequéncia de direito material derivada do fato da assembleia ter deliberado pela
propositura da acdo de responsabilidade civil. Segundo Carvalho de Mendonga, quando
a assembleia delibera pela propositura da acdo de responsabilidade civil, “a essa

resolucdo precede, ordinariamente, a destituicio dos administradores”.3"*

A destituicdo imediata do administrador “tem como fundamento a perda da
confianga dos acionistas no desempenho e¢ na conduta do administrador”. 3> O
impedimento do administrador equiparar-se-a ao impeachment do Direito
Constitucional, podendo ser entendido como “medida de natureza politico-
administrativa que tem por finalidade desinvestir de fun¢Bes publicas todo membro do
governo que [...] perdeu a confianca do povo”.3® O impeachment, no Direito Publico,
constitui medida que tem por objetivo obstar que determinada pessoa investida de

funcdes publicas continue a exercé-las.3”’

Originario da Inglaterra, onde foi aplicado especialmente do século XIII a
primeira metade do século XVII, o impeachment expressa o controle do Parlamento
sobre 0 Governo, mediante a san¢do da autoridade publica que violou a lei, destituindo-

a do cargo e impondo-Ihe pena de carater politico.>"

O impeachment do funcionario publico fundamenta-se no abuso ou viola¢do da

confianca do puablico em sua atuagdo.®™

374 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de Direito Comercial brasileiro, atualizada por
Roberto Carvalho de Mendonga. 6. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos. v. 4. 1946. p. 82.

375 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed., revista e atualizada.
S&o Paulo: Saraiva, v. 3, 1997. p. 343.

376 CRETELLA JUNIOR, José. Natureza Juridica do Impeachment no Brasil. Revista Forense. Rio de
Janeiro: RF, v. 215, p. 13 — 18 junho/set. 1966. p. 16.

3T MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Comentarios a Constituicdo de 1946. Rio de Janeiro:
Henrique Cahen Editor, vol. Il. p. 141.

378 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de Direito Constitucional. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
1976. p. 98.

39 HAMILTON, Alexander. The Federalis. Modern Library Ed., n° 65. p. 423.
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Da mesma forma, o fundamento do impedimento do administrador de
sociedade andnima, na lei societéria, reside precisamente na perda de confianca dos

acionistas.

Essa disposicdo legal reflete a intencdo do legislador societario, segundo a qual
os administradores da sociedade deverdo pautar suas condutas de acordo com valores e
principios que vdo além de seus proprios interesses. Nesse sentido, ensinamento de

Sheila Cerezetti:

[...] uma das fungBes centrais dos administradores é equilibrar as demandas
de uma ampla gama de interessados, os quais incluem ndo apenas o0s
acionistas, majoritarios e minoritrios, mas também os credores,
trabalhadores, consumidores e mesmo a comunidade em que a empresa esta
inserida. A necessidade do citado equilibrio é reflexo de deveres fiduciarios a
eles impostos que tém como beneficiarios rol mais amplo do que
simplesmente os acionistas.3®

Tal perda de confianca decorre de uma circunstancia objetiva, qual seja o
entendimento da maioria dos acionistas, por meio de decisdo em assembleia ordinaria
ou extraordinéria, de que o administrador praticou determinado ato, em violacdo a seus

deveres legais, o qual acarretou prejuizos a companhia e a sociedade como um todo.

Dai resulta que, a semelhanca do evidenciado na sociedade politica, para o
impeachment, nas deliberagc6es acerca do ajuizamento da acdo de responsabilidade civil,
sera fundamental a prévia manifestacdo da vontade social em assembleia. Ao decidir
destituir o administrador da companhia, a sociedade anénima deixara claro que néo
confia mais nele; desaparecendo o vinculo fiduciario, desaparece, por via de

consequéncia, a delegacéo, e dai 0 impeachment automatico, de natureza legal. 8!

3.4.4. Acdo individual

A maior diferenca identificada entre as acdes sociais e individuais diz respeito
unicamente ao beneficiario da tutela jurisdicional. Nesse sentido, se 0 acionista ou 0

terceiro forem diretamente prejudicados por ato do administrador da sociedade

380 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A Recuperacéo Judicial de Sociedade por ag@es. O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Editora: Malheiros, 2012.
381 CF. EIZIRIK, Nelson. Aspectos Modernos do Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 75.
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andnima, serdo eles parte legitimada ordinariamente para proporem a agdo do art. 159,
§7°, da lei societaria.

A legitimidade do acionista para promover, individualmente, acdo em face do
administrador € prerrogativa concedida pela propria legislacao societaria, nos termos do
art. 109, 82°, da lei societéria, sendo esta de carater essencial, intangivel, inderrogavel e
irrenunciavel. Dessa forma, a lei garantiu ao acionista o direito de fiscalizar e controlar
a gestdo da companhia, ndo se confundindo com a possibilidade de o acionista ou 0
grupo de minoritarios controlarem a gestdo, em beneficio da coletividade, conforme
analisado nas hipdteses anteriores.®® Nas acBes individuais, os acionistas fiscalizam e
controlam os atos da administracdo, objetivando a protecdo dos proprios interesses,
diretamente prejudicados pelos atos de gestdo. Diferentemente das demais agoes
analisadas, nas a¢des individuais a vontade social, formada através da assembleia geral,
é irrelevante, e todos os beneficios que delas decorrem serdo atribuidos a quem prop6s a

acao de responsabilidade civil.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa:

[...] o acionista ndo pretende restabelecer a ordem geral da companhia, mas
tdo-somente a restauracdo de direitos pessoais ou a indenizagdo de prejuizos
materiais que lhe foram diretamente causados por atos dos
administradores. 38

O exemplo mais recorrente de acéo individual para responsabilizacéo civil dos
administradores se d& nos casos de insider trading, nos quais o gestor, detentor de
informac@es privilegiadas, destas se beneficia, para obter vantagem para si ou para
outrem, em detrimento dos interesses de um acionista ou grupo de acionistas (art. 155,
810, da lei societaria). Nesse caso, a acdo de responsabilidade civil caberd ao acionista

ou até mesmo a terceiro prejudicado.

E importante frisar que a legislacdo societaria foi expressa ao conceder o
direito de acdo também a terceiro eventualmente prejudicado pelo ato do administrador;
essa previsao ndo seria necessaria, tendo em vista que o cadigo civil, no art. 186, previu

que “aquele que, por acdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar

382 «[...] a Lei 6.404 é clara ao estabelecer a total independéncia da acdo individual em relacdo a agdo
social ut singuli”. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos administradores de
sociedades andnimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico, Financeiro. Sdo Paulo: RT, v.
42, p. 69-88. 1981. p. 83.

33 CARVALHOSA, Modesto. Responsabilidade civil de administradores e acionistas controladores
perante a lei da S/A. Revista dos Tribunais. S&o Paulo: RT, v. 699, p. 36- 43, jan. 1994. p. 41.
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direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.
Apesar disso, a lei societaria, em garantia aos direitos dos terceiro de boa-fé que se
relacionam com os administradores, fez questdo de dispor expressamente sobre a

matéria.

Contudo, ndo se pode descartar a possibilidade de o terceiro prejudicado
acionar a companhia diretamente, devendo considerar os conceitos dos atos ultra vires e
a teoria da aparéncia. Os primeiros se relacionam aos atos dos administradores que
excedem os limites impostos pelo estatuto social, considerados nulos de pleno direito.
No entanto, como tais atos ndo devem prejudicar terceiros de boa-fé, passou-se a aplicar
a teoria da aparéncia, a partir da qual a sociedade passaria a ser responsavel pelos atos
praticados pelos administradores. Dessa forma, a teoria da aparéncia tem como objetivo
tornar validos os atos ultra vires praticados pelos administradores, devendo a
companhia por eles responder. Por essa razdo, o terceiro de boa-fé podera ajuizar acédo
de responsabilidade civil contra o administrador diretamente, ou contra a propria

companhia, desde que seja possivel a aplicacdo da teoria da aparéncia.

Reconhece-se, no entanto, que as agdes individuais sd0 muito raras, pois,
conforme mencionado acima, na maior parte dos casos, 0os danos gerados pela conduta
dos administradores afetardo diretamente o patriménio social da companhia, causando
somente prejuizos indiretos aos acionistas ou a terceiros. Conforme indicado
anteriormente, a legitimidade para propor acdo de responsabilidade é do titular do
patrimonio afetado.

Sendo assim, a queda do valor das a¢des, a diminui¢do dos dividendos pagos
ou a reducdo da quota-parte por um desdobramento de a¢fes aprovado em assembleia —

n&o serdo motivo para a proposicio de acdo de responsabilidade civil individual .8

Marcelo Vieira von Adamek, de forma didatica, sintetizou a impossibilidade de

utilizar a acdo individual para promover a reparacao de danos indiretos:

A reparacdo desses danos indiretos jamais pode ser pedida por meio de acdo
individual, pois: (1°) se o patrimdnio diretamente lesado é o da companhia, a
admissdo da iniciativa individual importaria em negar a personalidade e a
titularidade patrimonial da pessoa juridica; (2°) a agdo individual é reservada
aquele que tenha sido diretamente prejudicado por ato de administrador
(LSA, art. 159, §79), o que, evidentemente, significa, a contrario sensu que
dita acdo ndo se presta a reparacdo de quem foi indiretamente prejudicado;

384 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas. S8o Paulo: Saraiva, 2009. p. 390- 395.
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(3°) a admissédo da propositura de acdo individual, no caso de dano individual
indireto, importaria em tornar definitivo, perpetuar, o dano social, que assim
ficaria sem ressarcimento (o resultado da acdo individual ndo reverte para a
sociedade), em claro prejuizo para os credores da companhia, que tem no
patriménio social a garantia geral de seus créditos (CC, art. 391; e CPC, art.
591); e (4°) a atribuicdo de indenizacdo por dano social indiretamente aos
acionistas implicaria proceder a entrega a estes Gltimos de resultados que, por
lei, apenas Ihe poderiam ser distribuidos atendidas as regras cogentes sobre
distribui¢do de dividendos (LSA, art. 201) ou, ainda, ao fim do processo de
liquidacdo (LSA, art. 215), obedecidas as preferéncias legais e a partilha

universal do produto entre todos os sdcios, e ndo exclusivamente entre os que

se dispuseram a agir em juizo”.3%

Dessa forma, a acdo de responsabilidade individual sera possivel apenas nas
hipoteses em que o administrador impede o acionista de participar de deliberacdo
assemblear, sem justo motivo; ou de exercer seu direito de preferéncia em caso de
aumento de capital; ou, ainda, quando induz o acionista a subscrever agdes em

condicdes inferiores as oferecidas em situacdes normais.>&

Dentre as espécies de a¢des individuais, podem-se ressaltar a acao individual
do acionista e a acao individual do terceiro. Quanto a primeira espécie, conforme ja
evidenciado, a legitimidade do acionista para promover a acao se dara apenas nos casos
em que é constatado um prejuizo direto ao patriménio titularizado pelo acionista. Dessa
forma, eventuais prejuizos indiretos/reflexos (p. ex. desvalorizacéo das acdes) ndo serao
passiveis de indenizacdo por meio de acdo individual, pois esta espécie de agdo “avulta
a necessidade de o juiz exigir do autor da acdo de indenizacdo a perfeita
individualizacdo dos danos experimentados, a fim de evitar que 0s acionistas possam
burlar a regra de legitimagao para a ac¢io social”.*¥” Da mesma forma, nos casos em que
0 acionista é pessoa juridica, seus socios ndo poderdo se utilizar da acdo prevista no art.

159, 8§7°, da lei societéria, para pleitear, em nome préprio, direito do acionista.

Nas palavras de Marcelo Vieira von Adamek:

Os danos individuais indiretos (que sdo danos sociais diretos) sao ressarcieis
unicamente de forma indireta. Vale dizer, assim como o prejuizo
experimentado pelo acionista é indireto, a reparagdo também ¢é indireta, por
meio da reparacdo do dano social: propondo a agdo social, sob a forma ut
universi ou ut singuli, os resultados dessa acdo sdo ao final deferidos a
companhia (LSA, art. 159, 85°); e com isso, recomposto o patriménio social,

35 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas, S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 392.

36 | AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhes. A Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar,
1992. p. 406.

37 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as acgdes
correlatas. S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 395.
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da-se indiretamente a reparacdo do dano sofrido pelo acionista, com a
recomposicéo do valor de suas participacdes.3e®

No que se refere as a¢Oes individuais dos terceiros, da mesma forma, o terceiro
que tenha sofrido algum dano reflexo ndo podera se utilizar da acdo individual. Tal acdo
sera possivel apenas nos casos em que O terceiro experimenta dano direto ao seu
patrimonio, sendo este social ou ndo, desde que consiga provar que o dano alegado tem

direta relacdo com o ato do administrador.

Vé-se, portanto, que as acdes de responsabilidade civil dos administradores
previstas na legislacdo societaria encontram uma série de nuances, como, a titularidade
do direito ‘danificado’, a aprovagdo prévia em assembleia, os quéruns para instalacio e
deliberacdo da matéria, os percentuais minimos para a configuracdo da legitimacédo
extraordinaria, dentre outros, que potencializam a dificuldade de se concretizar a
responsabilidade civil, ndo apenas no campo do direito material, por todos os motivos

expostos anteriormente, como também no campo do direito processual.

38 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A e as agdes
correlatas. S&o Paulo: Saraiva, 2009. p. 394.
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CONCLUSAO

Conforme abordado ao longo deste trabalho, a responsabilidade civil dos
administradores de companhia aberta, — particularmente aqueles que detém o poder de
controle da companhia (controle gerencial) nas situacdes em que o atomo da
propriedade esta totalmente desintegrado, exigindo dos detentores deste poder de
comando o cumprimento de uma série de deveres, sob pena de serem responsabilizados
—, necessita ser funcionalizada de modo que a norma possa alcangar seu verdadeiro
proposito no contexto civil-societario, qual seja determinar a responsabilizacdo dos
administradores por atos que venham a causar prejuizos a companhia, aos acionistas ou
a terceiros, sem que seja restringida a liberdade do gestor na conducdo da atividade

empresaria, a qual, invariavelmente, apresentara risco de insucesso.

Essa funcionalizacdo se dard, em ultima analise, a partir da utilizacdo da tabua
axioldgica constitucional aplicada diretamente as relagdes privadas, como 0s principios
da solidariedade social e da livre iniciativa, que garantirdo a indispensavel harmonia
entre a reparacgdo integral dos danos eventualmente causados e o desenvolvimento das

atividades econdmicas.

Em qualquer caso, antes de analisar a responsabilidade civil dos
administradores no contexto societario, é importante compreender os conceitos de fim
social e interesse da companhia, pois, nos termos abstratos do art. 154 da lei societaria,
os administradores de companhia aberta devem exercer suas atribuigdes com o objetivo
de atingir os fins e no interesse da companhia, com vistas sempre a consecuc¢do do seu
objeto social, sem que seja afastada a funcdo social da empresa. Essa fungdo social
poderé ser concretizada por geracao de riquezas, criacdo de empregos, respeito as leis
ambientais, pagamento de impostos, etc. Conforme salientado durante este trabalho, néo
se deve confundir funcdo social com responsabilidade social, entendida esta Ultima
como um ato voluntario da companhia em prol da comunidade com um todo. No que
refere propriamente aos interesses da companhia, os administradores deveréo, em nome
do interesse da companhia, auferir lucros; e a finalidade primordial dos atos dos
administradores devera ser de maximizar o valor das acGes dos acionistas, com o
objetivo de alcancar o bem-estar de todos — companhia, acionistas e terceiros —, desde

que, ressalte-se, cumprida a funcao social da empresa.
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O estabelecimento de uma ordem de prioridades com relagdo aos interesses da
companhia serd fundamental para analisar os atos dos administradores, tendo em vista
que estes deverdo atender a uma série de centros de interesses (companhia, acionistas,
empregados, fornecedores, clientes, etc.), de forma simultanea, sendo muitas vezes um
interesse contraposto a outros. Dessa forma, a relacdo de interesses terd o conddo de
afastar a responsabilidade civil do administrador, se determinado prejuizo causado por
suposto ato danoso ndo for do interesse da companhia — por exemplo, a decisdo de
demitir funciondrios, apesar de causar um ‘prejuizo’ a estas pessoas, nao ensejara a
responsabilizacdo dos administradores, pois a decisao de demitir os funcionarios (ato de
gestdo) se coaduna com o principal interesse de uma companhia, qual seja auferir lucros

e evitar prejuizos.

No cenério societario, a aplicacdo dos conceitos classicos do Direito Civil com
relacdo a responsabilidade civil, tais como os pressupostos fundamentais da culpa, do
nexo causal e do dano, ndo é tarefa facil, tendo em vista ser a atividade empresarial
complexa por natureza, formada por uma série de atos sem a certeza do resultado. O
desafio de efetivar a responsabilidade civil dos administradores de companhia aberta
podera ser amenizado partir da proposta, sem a pretensdo de esgotar o tema, de
compreender e detalhar os diversos deveres que a lei ou o estatuto social, direta ou
indiretamente, impdem aos administradores. Conforme estudado, a compreenséo de
deveres standards contribuira para a conceituacdo e definicdo de um dos pressupostos
mais importantes da responsabilidade civil dos administradores — a culpa —, tendo em
vista ser a responsabilidade civil, nestes casos, genuinamente subjetiva. Nao é por acaso
que, ao longo deste trabalho, elegeu-se a culpa normativa (objetivada) como a forma

mais razoavel de determinar a conduta culposa do administrador.

Com relagéo a esses deveres, devem os administradores observar ndo apenas 0s
deveres que lhes sdo impostos pela legislacdo societaria, tais como os deveres de
diligéncia (art. 153), de lealdade (art. 155), de informar (art. 157) e de se abster de atuar
em operac0es e deliberacGes em que haja interesse conflitante com o da companhia (art.
156), como também os deveres que derivam de todos estes deveres fiduciarios — dever
de participar, de se informar e qualificar-se, de vigiar, de investigar, de interferir e de
ndo cometer erros graves — sempre com o0 objetivo de auxiliar o julgador na
determinacéo ou ndo da culpa do administrador pelo evento danoso. Ademais, devem 0s

administradores exercer suas atividades sempre levando em consideragdo o que dispde o
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estatuto social da companhia, que constitui a sua lei interna e, portanto, é de observancia

obrigatdria.

Cabe ressaltar que o dever de diligéncia, mais abrangente, é considerado o mais
importante, pois ser diligente implica o cumprimento de todos os demais deveres que

derivam, direta ou indiretamente, da lei ou do estatuto social.

Na maior parte dos casos, para verificar se um administrador observou o dever
de diligéncia é preciso comparar, hipoteticamente, sua atuacdo com a de um bom
administrador de empresas. Ou seja, avaliar, caso a caso, qual seria a atitude
recomendavel naquelas circunstancias especificas e naquele determinado tipo de
negocio, além de estar de acordo com as normas da ciéncia da administracdo de

empresas.

Com efeito, como referido, espera-se que os administradores das companhias
ndo cometam graves erros de julgamento; porém, na medida em que tenham atuado com
0 cuidado e a diligéncia esperados de um administrador de empresas competente e
tenham observado os demais deveres que lhes sdo atribuidos por lei ou pelo estatuto
social, ndo podem ser responsabilizados pelo insucesso de seus atos, ainda que tenham

estes causado prejuizos.

Nesse momento, ressalta-se a regra da decisdo negocial, ou business judgment
rule, que determina a exclusdo da responsabilidade dos administradores, desde que
tenham sido cumpridos todos os deveres que garantiriam a tomada de decisdo de
maneira informada, refletida e desinteressada, independentemente do sucesso do ato.
Ademais, no decorrer do presente trabalho, considerou-se a boa-fé desvinculada dos
deveres de diligéncia ou lealdade, uma vez que, em algumas situacées, o administrador
podera ndo cumprir com a diligéncia esperada de um bom administrador, porém agir de
boa-fé, tendo em vista a circunstancia que se apresentava no momento da tomada de
decisdo. Dessa maneira, a boa-fé atuaria também como uma forma de excluir a
responsabilidade civil dos administradores pelos prejuizos causados ao patriménio da

companhia, dos acionistas ou de terceiros.

Nos termos do artigo 158, inciso I, da lei societaria, o administrador &
civilmente responsavel pelos prejuizos que causar quando, embora procedendo dentro
de suas atribuicGes, atuar com culpa ou dolo. Trata-se, no caso, da responsabilidade

subjetiva. O autor da agdo, para obter o ressarcimento, deve provar: a) o dano; b) a
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conduta ilegal/antijuridica do administrador; ¢) o nexo de causalidade entre o dano e a

conduta ilegal; e d) o dolo ou a culpa.

O administrador pode ser civilmente responsabilizado, também, quando
procede com violacdo a lei ou ao estatuto. Ha, no caso, uma inversdo do 6nus de prova,

presumindo-se a sua culpa.

Portanto, a fim de determinar o 6nus da prova na acdo de responsabilidade
civil, ao analisar o ato praticado por um administrador, do qual tenham se originado
prejuizos para companhia, acionistas ou terceiros, é necessario verificar se tal ato foi
praticado com ou sem a violagdo do lei ou do estatuto social, ou se foi realizado dentro

das atribuicGes do proprio administrador.

Para determinacédo da responsabilidade civil dos administradores de companhia
aberta também se faz sempre necessario examinar as funcdes exercidas pelos

administradores na gestdo da companhia.

Nesse sentido, a partir do pressuposto de que a responsabilidade dos
administradores devera ser examinada de acordo com as funcBes por eles
desempenhadas, estabeleceu-se a responsabilidade civil dos administradores nos
seguintes termos: (i) os administradores, membros do conselho de administracdo, cuja
principal caracteristica é o fato de sua vontade ser manifestada somente de forma
coletiva, tém, em regra, uma responsabilidade coletiva e solidaria; (ii) a
responsabilidade, no &mbito do conselho de administracdo, sera sempre de todos os
administradores que o compdem, salvo se 0s gestores dissidentes fizerem consignar sua
divergéncia em ata de reunido do conselho; (iii) os administradores, membros do
conselho de administracdo, ndo deverdo ser responsaveis pelos atos ilegais praticados
pelos diretores, 0os quais ndo tenham chegado ao seu conhecimento, a ndo ser que
tenham sido coniventes, ou se negligenciaram em descobri-los (dever de investigar), ou
se, deles tendo conhecimento (dever de intervir), deixaram de agir para evitar a sua
prética; (iv) os administradores, membros do conselho de administracdo, normalmente
sdo responsaveis pela eleicdo dos diretores, cuja competéncia e inidoneidade poderia ter
sido apurada, bem com pela manutencdo no cargo de diretor manifestamente
incompetente ou iniddneo; (v) em regra, 0os administradores, na qualidade de membros
da diretoria — Orgdo executivo da companhia —, por pertencerem a um 0rgdo néo

coletivo de administracdo, e manifestarem individualmente sua vontade, de maneira
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plenamente eficaz desde que dentro de suas atribui¢Bes legais e estatutarias, respondem
diretamente pelo uso improprio de seus poderes e pelas infragdes a lei ou ao estatuto
social. Cabe observar que, conforme determina a regra, diferentemente do conselho de
administracdo, salvo conluio ou negligéncia nenhum diretor sera responsabilizado pelos

atos de outro diretor.

Dessa forma, entende-se ser essencial a determinacao de atribuigdes especificas
para cada diretor no estatuto social das companhias, pois, caso ndo haja tal distribuicdo
de competéncias, a diretoria passaria a ser considerada como um &rgdo coletivo,
podendo os diretores virem a ser responsabilizados de maneira coletiva e solidaria.
Nesse caso, serd dificil comprovar que determinado diretor ndo tinha ciéncia das

irregularidades cometidas por outro.

Nesse sentido, a determinacdo das competéncias individuais dos diretores no
estatuto social das companhias garantira a quaisquer membros da diretoria a seguranca
de que ndo venham a ser responsabilizados de maneira coletiva e solidaria pelos danos
causados por um dos membros do Orgdo a que pertencem — a responsabilidade sera
exclusiva do diretor responsavel pela funcdo em que se constatou o evento danoso,
afastando-se a responsabilidade dos demais integrantes da diretoria por prejuizos
ocorridos em outras areas da companhia, sobre as quais eles ndo detinham qualquer

ingeréncia ou poder de fiscalizacao.

Com efeito, em linha com as melhores préaticas de governanca corporativa,
capazes de tornar a gestdo das companhias mais transparente e, em paralelo, facilitar a
identificacdo do administrador faltoso, sugere-se que as companhias incluam em seus
estatutos sociais dispositivos que definam as atribuicdes especificas de cada um de seus

diretores.

Ainda nesse sentido, diante dos atos constantemente celebrados pelos
administradores (p.ex. assinatura de um contrato), e a fim de tornar mais simples a
identificacdo das eventuais responsabilidades dos 6rgdos da administracdo, recomenda-

se que 0s estatutos sociais sejam redigidos da maneira mais clara e detalhada possivel.

Os administradores de companhias abertas poderdo tambem vir a ser
eventualmente responsabilizados por danos causados a terceiros, em razdo de falhas ou
erros cometidos por prestadores de servicos no curso do desenvolvimento das suas

atividades, caso fique comprovado que a administracdo ndo empregou o cuidado e a
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diligéncia na escolha destes prestadores ou no acompanhamento das respectivas
atividades.

A dificuldade da responsabilidade civil dos administradores de companhia
aberta ndo se da apenas no campo do direito material. Na seara processual, 0os problemas
relacionados a legitimidade ativa e/ou extraordinaria para ajuizamento da acdo de
responsabilidade civil dos administradores, aprovacao prévia da assembleia geral, além
das questdes relacionadas aos custos processuais suportados quando do insucesso da

acdo — impdem um grande obstaculo a concretizagdo da reparacao dos danos.

Nos casos mais comuns em que 0S prejuizos sdo causados diretamente ao
patrimoénio da companhia, deve esta ajuizar acdo de responsabilidade civil em face dos
administradores, nos termos do art. 159 da lei societaria, apos deliberacdo da assembleia
geral. Trata-se da acdo social "ut universi", intentada diretamente pela companhia contra
0 administrador, com vistas essencialmente a restabelecer a perda sofrida pela
companhia. Em regra, o administrador contra o qual deve ser proposta a acdo de
responsabilidade civil fica impedido, ocorrendo sua substituicdo na mesma assembleia
que aprovar a proposicdo da referida acdo (art. 159, 82°. Em muitos casos, 0S
administradores sdo escolhidos pelo acionista ou pelo grupo de acionistas majoritario, e,
por isso, a necessaria aprovacdo em assembleia geral para propositura da acdo podera
ser procrastinada, ou, se aprovado o0 ajuizamento, a acdo podera ndo ser efetivamente

ajuizada, como forma de ‘proteger’ o administrador.

A lei societaria buscou uma solucdo para o problema anterior, determinando
que, uma vez deliberada a propositura da acéo, ndo sendo ela promovida no prazo de
trés meses, qualquer acionista da companhia poderia fazé-lo (artigo 159, § 3°) por meio
da agdo ‘ut singuli’ substitutiva. Apesar disso, a lei societéria atribuiu ao acionista a
obrigacdo de arcar com todos 0s custos processuais, em caso de insucesso da acdo, o
que causa enorme estranheza pelo fato de o acionista estar apenas executando a vontade

da companhia que foi devidamente formada na deliberacdo assemblear.

O problema da prévia deliberagdo em assembleia também poderia ter sido
solucionado pelo disposto no art. 159, § 4° da lei societaria, segundo o qual os
acionistas minoritarios titulares de, no minimo, 5% do capital social poderiam promover
a acdo em nome proprio, para assegurar os direitos da companhia. No entanto,

apresenta-se aqui a dificuldade da legitimidade extraordinaria, conforme analisado ao
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longo deste trabalho. Em muitas companhias, torna-se impossivel a reunido de 5% do
capital social para permitir o ajuizamento da acdo de responsabilidade civil em face dos
administradores. Ademais, mesmo que atingido o percentual aleatoriamente definido em
lei, em caso de insucesso 0s custos também seriam integralmente suportados pelos
acionistas que tomaram a iniciativa da acdo, ao passo que, se objeto éxito, os ganhos
seriam divididos por todos os acionistas da companhia.

Por fim, ainda que mais rara, quando o ato do administrador causar danos
diretamente a acionistas ou a terceiros, o prejudicado podera ajuizar a chamada acao de

responsabilidade civil individual (artigo 159, §7°).

Cabe ressaltar, mesmo néo sendo objeto deste trabalho, que de determinado ato
danoso praticado por administrador de companhia aberta podem resultar reflexos em
diferentes esferas do Direito; assim, ao lado da responsabilidade civil e penal do
administrador de companhia, existe a responsabilidade administrativa, a ser apreciada

no ambito de procedimento sancionador, especialmente instaurado para este fim.

Dessa forma, aléem de poderem vir a ser responsabilizados, civil e penalmente,
por atos praticados em violacdo de normas legais, regulamentares e estatutarias, estao
ainda os administradores de companhias abertas sujeitos a responsabilizacdo
administrativa, submetendo-se a fiscalizacdo da CVM ou do BACEN, nos casos de

instituicdes financeiras.®°

As responsabilidades administrativas analisadas pela CVM ou pelo BACEN, a
exemplo da responsabilidade civil dos administradores, encontram uma série de
dificuldades relacionadas a insuficiéncia de provas para responsabilizar administradores
que atuam em atividades genuinamente arriscadas, como fundos de investimento e

instituigdes financeiras.

Diante de todo o contexto relacionado a responsabilidade civil dos
administradores de companhias abertas, particularmente 0s que atuam em companhias

com capital pulverizado, onde assumem maior protagonismo na conducdo dos negocios,

389 Os poderes regulamentares e de policia administrativa da CVM s#o exercidos, em consonancia com a
legislacdo em vigor, com relagcdo a um segmento especifico do sistema financeiro, o do mercado de
valores mobiliarios ou de capitais. Caso se trate de negocios e atividades desenvolvidos no ambito do
mercado de valores mobiliarios, a competéncia para regulamentar e fiscalizar serd da CVM; cabera ao
BACEN, portanto, por exclusdo, exercer o poder regulamentar e de policia sobre quaisquer outras
operagdes que ndo envolvam valores mobiliarios.
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buscou-se fundamentalmente: (i) evidenciar a dificuldade de determinar o padrdo de
conduta esperado do ‘bom homem de negdcios’; (ii) ressaltar que o contexto societario
apresenta peculiaridades, principalmente em relacdo a tomada de riscos, as quais
singularizam o administrador de companhia aberta no momento de analisar e determinar
0s pressupostos béasicos da sua responsabilidade civil; e (iii) destacar as dificuldade
processuais para efetivar a agdo de responsabilidade civil em face dos administradores,

conforme previsto na lei societaria.

Dessa forma, sem a pretensdo de solucionar o problema em definitivo, para
garantir a discricionariedade dos atos de gestdo dos administradores de companhia
aberta e a reparacdo integral das vitimas de eventuais comportamentos antijuridicos
causadores de danos, pode-se pensar em medidas extrajuridicas, como a atribuicdo de
‘deveres’ anexos, que deverdo ser observados durante o periodo da gestdo, a fim de
contribuir para a diminui¢ao das assimetrias de informagdes entre gestor, ‘proprietario’
(acionistas) e terceiros. Alguns desses ‘deveres’, que nada mais sdo do que medidas
administrativas, muitas das quais relacionadas as praticas da governanca corporativa,

foram apresentados ao longo desta dissertacao.

O estudo desses ‘deveres’ ndo € o objeto principal do presente trabalho, que
teve como principal propoésito apresentar a responsabilidade civil dos administradores e
as dificuldades materiais e processuais para concretiza-la; porém vislumbram-se
algumas outras formas de prevenir os danos provenientes dos atos de gestdo: (i)
atribuicdo de sancdes reputacionais; (ii) associacdo do patriménio dos administradores
ao sucesso da sociedade; e (iii) a detencdo de acBes da companhia pelos

administradores.

Por fim, cabe ressaltar, no contexto atual em que os danos sdo de dificil
reparacao pela complexidade dos atos, o desenvolvimento da solidarizacdo da reparacao
dos danos. Nesse sentido, o seguro de responsabilidade civil se apresenta como
importante ferramenta para garantir a liberdade dos administradores na condugéo das
atividades negociais, sem descartar a necessidade de assegurar a reparagdo dos danos

causados a companhia, aos acionistas e a terceiros.
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