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Resumo

Ganha destaque no mercado de capitais brasileiro, que ainda sofre o forte impacto relacio-
nado a crise econdémica mundial que atingiu catastroficamente as sociedades anénimas na-
cionais, o estudo da responsabilidade civil dos administradores das companhias de capital
aberto, sobretudo, a natureza juridica dessa responsabilidade, as hipéteses de exclusédo e
os limites objetivamente encontrados para o sucesso da agao reparatéria, cotejando ndo s6
suas causas, mas discutindo possiveis solugdes.
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Introducao

Sera objeto do presente estudo a responsabilidade civil dos administrado-
res de sociedades andonimas de capital aberto em bolsa. Para tanto, é indispen-
savel a analise da estrutura organizacional dos 6rgdos das corporagoes, em
especial do conselho de administracdo e da diretoria executiva, para avaliar se
a responsabilidade € individual ou coletiva.

Com base nessa estrutura, serda abordada a natureza juridica da respon-
sabilidade dos administradores, se objetiva, subjetiva ou, ainda, se subjetiva
com presuncéao de culpa, pautando-se néo s6 nos dispositivos legais de regéncia
da matéria, disciplinada na Lei n® 6.404/1976 — Lei das Sociedades por Acdes
(LSA) —, mas também nos estudos de balizada doutrina, cotejando os pontos de
vista antagonicos.
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A abordagem néo sera meramente teorica, pois, alcancara relevante situa-
cdo de irresponsabilidade por uma limitacao objetiva, qual seja a inefetividade
da tutela condenatéria em face da auséncia de patriménio por parte do admi-
nistrador responsavel, suficiente para reparacao integral do dano, e ainda, a
resposta escolhida pelo legislador para essa circunstancia.

Por fim, sera problematizada hipétese de exclusédo de responsabilidade, de-
nominada business judgment rule, qual sua aplicacdo no ordenamento juridico
nacional como forma de concretizacdo da responsabilidade dos administrado-
res e sua correlacdo com os deveres legais, observada a caracteristica peculiar
de obrigacdo de meio que permeia a atuacéo dos gestores, impedindo que eles
sejam responsabilizados por condutas licitas, embora tenham trazido prejuizos
para a companhia, o que importaria em transferir os riscos da atividade para
os administradores.

Prejuizo societario e responsabilidade civil do
administrador de sociedades anonimas

Deve ser esclarecido, em um primeiro momento, que a responsabilidade
dos administradores aplica-se a conselheiros e diretores, nos termos do art.
145, da Lei das Sociedades por A¢des. E de capital importancia que os disposi-
tivos referentes a deveres e responsabilidades dos administradores! ndo sejam
aplicados mecanicamente, sem prévia interpretacio, a luz das estruturas, mo-
dalidades e atividades dos 6rgdos da administracéo para se evitar os excessos.

E fundamental que no momento de se aplicar esses dispositivos, seja dada
a merecida atencfo e se compreenda com a profundidade necessaria, as estru-
turas desses 6rgaos sociais, seja o conselho de administracao, seja a diretoria,
bem como suas respectivas formas de atuacdo, sem ignorar suas especificida-
des, notadamente quanto a forma de agir e de deliberar, se individual ou cole-
giada.?

Os diretores, por integrarem um 6rgao da administragédo nao coletivo, a di-
retoria, desempenham o exercicio de seus deveres de forma individual. Assim,

1 BRASIL. Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢oes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404compilada.htm>.
2 CVM - Comissao de Valores Imobiliarios (Brasil). Sessao de Julgamento do Inquérito Administrativo CVM
N2 TA RJ2002/1173. 2003. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sanciona-
dor/anexos/2003/20031002_PAS RJ20021173.pdf Acesso em: 10 dez. 2015.
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a manifestacdo de vontade pelos diretores, ainda que isoladamente, dentro de
suas atribuicoes estatutarias e legais, é plenamente eficaz como vontade ema-
nada pelo 6rgdo. Ja para os conselheiros, diferentemente do que ocorre com os
diretores, o exercicio dos deveres legais faz-se pela manifestacdo da maioria dos
seus integrantes.

A vontade, nesse caso, é coletiva, pois emana de maioria de sua composi-
cao. Todavia, do ponto de vista externo, trata-se de manifestacdo unilateral da
vontade, ou seja, do préprio 6rgao — conselho de administracdo — vinculando em
todos os seus efeitos juridicos os seus membros.

Dessa feita, a estrutura organizacional dos préprios érgéos refletirda na
maneira como se dara a responsabilidade dos administradores. Assim, salvo
conluio, negligéncia ou outra forma omissiva violadora de dever, nenhum dire-
tor sera responsavel por ato de outro diretor, observada a individualidade na
formacéo da vontade da diretoria.

Ja no que respeita ao conselho de administracédo, a responsabilidade sera,
em um primeiro momento, de todos os seus membros, portanto, colegiada, pois
na formacédo da vontade do 6rgéo é necessaria a manifestacédo de todos os con-
selheiros. Os conselheiros discordantes, que deixarem consignado em ata seu
voto discordante e divergéncia, ou mesmo se utilizarem de expedientes exone-
radores de responsabilidade, desde que demonstrem inequivocamente a discor-
dancia, tal como através de notificacdo a assembleia geral ou a diretoria.

De suma importancia destacar que a abstencéo de voto, em regra, néo elide
a responsabilidade do conselheiro. Isso porque, o conselheiro que se abstém de
votar em matéria de sua competéncia, ndo esta exercendo a sua funcédo de modo
adequado, sendo, pois sua abstencéo equivale & omissao.?

Como bem esclarece Nelson Eizirik,* dentre as caracteristicas essenciais
para aplicacdo das normas relativas a responsabilidade, ao caso concreto, es-
tdo: a analise da forma de funcionamento do 6rgdo em que atua o administra-
dor, se colegiado ou se executivo; e se ha funcoes especificas atribuidas ao admi-
nistrador, definidas no estatuto ou em outro documento interno da companhia.

O que se pretende distinguir com tais diferenciacoes é sobre a culpabili-
dade do administrador, pois ndo se pode responsabilizar da mesma forma e

3 CVM - Comissao de Valores Mobilidrios. Sessao de Julgamento do Inquérito Administrativo CVM N2
04/99. 2002. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/ane-
x08/2002/20020417_PAS_0499.pdf Acesso em: 10 dez. 2015.

4+ EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. II. p. 312.
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intensidade os administradores, em decorréncia de certa infracéo, se a érbita
de atuacdo de cada um é distinta, se os momentos em que tém acesso a infor-
macio, dados e relatorios sdo diferentes, assim como sao diversas as possibili-
dades de atender aos deveres legais em cada caso concreto.

Feita essas consideracoes iniciais, passa-se ao exame da natureza juridica
da responsabilidade dos administradores.

Natureza juridica da responsabilidade dos administradores

E amplamente majoritario® o entendimento de que a responsabilidade de
diretores e membros do conselho de administracéo deflui de infracéo a lei ou ao
estatuto, e ndo de inadimplemento a contrato, tratando-se, pois, de responsabi-
lidade aquiliana, delitual ou ex lege.®

Assim, havera a irresponsabilidade dos administradores pelos atos regu-
lares de gestdo, de modo que o administrador atua como 6rgio da sociedade e
se dentro dos limites legais e das atribuicées conferidas pelo estatuto, a rigor,
é a companhia quem pratica o ato e contrai a obrigacdo. Somente surgira a
responsabilidade civil quando, dentro de suas atribuigdes, atuarem os adminis-
tradores com culpa ou dolo, ou quando agir com violacdo da lei ou do estatuto,
nos termos do art. 158, I e II, LSA.

Nelson Eizirik” sintetiza a questéo de a responsabilidade civil ser subjetiva
ou objetiva, conforme o inciso violado (incisos I ou II, art. 158, LSA) argumen-
tando que os atos irregulares de gestido se confundem com os atos praticados
com violacéo da lei ou do estatuto, ndo havendo, pois, necessidade de dois con-
ceitos juridicos para a mesma situacio.

A primeira hipétese legal que enseja a responsabilidade civil dos admi-
nistradores da-se quando ele atua com dolo ou culpa, porém dentro de suas
atribuicgdes, ou seja, embora praticando ato regular de gestio, atua com culpa
ou dolo. Os prejuizos que advenham dessa conduta serdo imputados a respon-
sabilidade da companhia, uma vez que, conforme ja explicitado, os atos, a rigor

5 Nesse sentido: EIZIRIK, 2011, p. 399 e CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ¢ Let de Sociedades Anoni-
mas. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. v. 3.
E importante destacar que com a introdugéo dos niveis diferenciados de governancga corporativa, que trazem
expressamente em seu bojo, novos deveres aos administradores e ainda, atento a natureza eminentemente
contratual da relacéo juridica travada entre a sociedade an6nima de capital aberto e a BM&FBovespa, estas
novas obrigacoes tem natureza contratual e, portanto, seu desrespeito implicard em inadimplemento dos
administradores.
7 EIZIRIK, 2011, p.401.
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sdo da sociedade. Evidente, igualmente, que respondera o administrador soli-
dariamente com a empresa pelos danos, ou ainda podera a sociedade propor
acdo regressiva contra ele.

Uma vez elucidada a questdo da responsabilidade perante terceiros, insta
estudar a responsabilidade dos administradores perante a sociedade, que é a
questdo mais tormentosa, tendo em vista o aparente conflito entre os paragra-
fos do art. 158 da LSA.

Em um primeiro momento, no § 1%, primeira parte, o legislador dispos que
o administrador néo sera responsavel por atos ilicitos de outros administrado-
res, a ndo ser que seja conivente com tal pratica, ou negligente ao descobrir os
ilicitos perpetrados, e, por fim, nos casos em que tiver conhecimento, deixar de
agir para impedir sua pratica.

No estudo da responsabilidade, essa regra geral incide quando se trata de
pratica de ato eivado, ao menos de culpa em sentido estrito, de modo que ao
administrador, que sequer tenha agido culposamente, ndo poderia ser cogitada
sua responsabilizacdo em decorréncia de ato de outro administrador. As res-
salvas legais seriam dispensaveis, pois nas hipdteses elencadas havera, verda-
deiramente, culpa por parte do administrador que for conivente, negligente ou
omisso, consubstanciando, portanto, em violacdo do dever de diligéncia.

Por sua vez, o mesmo § 1° em comento, porém, em sua parte final, dispde o
procedimento a ser adotado pelo administrador que discordar da deliberacéo ou
conduta a ser praticada pelo 6rgdo a que pertence. Assim, devera o dissidente
fazer constar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgéo, ou ndo sendo possi-
vel, que dé ciéncia ao 6rgdo de administracao, conselho fiscal ou a assembleia
geral, de modo a demonstrar inequivocamente sua discordancia com a postura
a ser adotada.

Portanto, o § 1° traz uma regra de irresponsabilidade por atos de outro ad-
ministrador e uma forma de excluir a responsabilidade, sobretudo, nos casos
em que a deliberacéo for colegiada, antevendo o administrador que a delibe-
racdo tomada trara prejuizos a sociedade, pois violadora dos deveres a eles
impostos.

Ja o § 2%, do mesmo art. 158, impde responsabilidade solidaria pelos pre-
juizos causados em virtude de descumprimento de dever legal que objetiva as-
segurar o funcionamento normal da companhia, ainda que pelo estatuto tal
dever néo caiba a todos os administradores. Ou seja, esse dispositivo vai na
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contramaéo do anterior, prevendo a responsabilidade solidaria por atos de ou-
tros administradores.

Entretanto, antes de qualquer aprofundamento acerca desse dispositivo,
insta de imediato destacar que o § 3°, do mesmo art. 158, elucida que para as
companhias abertas, objeto do presente estudo, a responsabilidade quanto aos
atos para o normal funcionamento da empresa fica restrita aos administrado-
res que tenham a atribuicdo especifica de dar-lhes cumprimento.

Portanto, é possivel concluir que, nas sociedades anénimas de capital aber-
to, os administradores que possuem deveres especialmente atribuidos pelo es-
tatuto, responderao pela violacdo de tais deveres, nio se cogitando, nesse caso,
de responsabilizacdo solidaria entre todos os administrados, de modo que o
resultado obtido é exatamente a regra geral insculpida no § 1° que preceitua a
irresponsabilidade pelos ilicitos causados por outros administradores.

Uma vez bem assentadas tais questoes, resta o § 4°, do art. 158, que dispde
hipétese de solidariedade entre o administrador atual, que tem conhecimento
do descumprimento de deveres de seu predecessor ou do descumprimento dos
deveres especialmente impostos pelo estatuto a determinado administrador e,
de posse de tais informacoes, ndo comunica o fato a assembleia geral.

Se o0 administrador tem conhecimento de que seu colega nédo tem dado fiel
cumprimento aos deveres que estatutariamente lhe fora outorgado ou, ainda,
tem ciéncia do descumprimento de obrigacoes por parte da gestdao anterior, é
seu dever que comunique tais circunsténcias ao 6rgdo maximo da sociedade,
qual seja, a assembleia geral, pois tal conduta é consectaria dos deveres de
diligéncia, lealdade e de informar.

Assim, é possivel concluir que quanto a sistematica de responsabilizacéo
dos administradores a regra é a responsabilidade individual, podendo ser soli-
daria quando a pratica de atos irregulares emanarem de 6rgao colegiado,® uma
vez que a vontade é tomada atendida as manifestacoes individuais de todos os
membros, o que a rigor, também confirma a regra geral, ja que o gestor res-
pondera por conduta prépria e, em caso de discordincia, para desonerar-se da
responsabilidade, devera consignar em ata ou dar ciéncia por escrito ao 6rgao
superior de sua vontade destoante.’

8  Nesse sentido: TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. 6. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2014. v. 1. p. 573.

9 Buscando elucidar a tematica exposta, Nelson Eizirik propoe como exemplo o caso de um conselheiro que
tem acesso a informagcéo privilegiada e a utiliza em proveito préprio ou de terceiro, concluindo que nessa
circunstdncia sua responsabilidade sera individual. Em que pese os argumentos do insigne professor, o
exemplo ndo contempla a problematica da questdo, uma vez que no caso proposto nao houve qualquer
manifestacdo de 6rgio colegiado tampouco qualquer hipdtese de responsabilidade solidéria, por 6bvio, a
responsabilidade seré individual, pois nao houve ato vinculado a funcéo do 6rgao. Eizirik, 2011, p. 406.
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iv uir, , qu & ini
E possivel concluir, portanto e responderdo os administradores pelos
prejuizos causados em decorréncia da pratica de atos wultra vires (art. 158, II,

LSA) e quanto aos atos intra vires, responderao a titulo de culpa ou dolo (art.
158, I, LSA).

Limites objetivos para a responsabilidade civil e a
criminalizacao dos atos ilicitos dos administradores

Conforme explicitado o presente trabalho tem o escopo de analisar a pro-
blematica envolvendo a responsabilidade civil de administradores por prejui-
zos causados a sociedade anénima. Em que pese os esforcos engendrados para
tal finalidade nao podemos deixar de lado, uma vez mais, a crescente utilizacao
pelo legislador do direito penal, como meio de coercdo e prevencio as infracées
dos administradores.

A criminalizacdo da conduta do insider trading, qual seja, a conduta de se
utilizar indevidamente de informacao privilegiada. Ha ainda que duas outras
condutas dispostas no art. 27-C e 27-E da Lei n® 6.385, que consistem em ma-
nipulacédo do mercado e exercicio irregular do cargo.

A importancia em citar mencionados dispositivos esta no fato que a vio-
lacao de deveres pode ensejar ndo s6 a responsabilidade civel, mas também a
responsabilidade criminal. Dentre as razoes dessa tendéncia a criminaliza¢édo®
dos atos ilicitos dos administradores, a principal delas estda no fato de que a
responsabilidade civil somente mostra-se uma sancéo verdadeiramente eficaz
se o autor do delito tem patrimoénio significativo. Caso contrario, o temor da
responsabilidade civil ndo impede seus atos, uma vez que ndo havera o que
temer. Ressaltando que o prejuizo resultante de determinada conduta pode ser
tamanho!! que somente uma fortuna privada poderia suportar o peso da repa-
racdo devida.

Dai a tendéncia de se acrescentar a responsabilidade civil, a penal, que
tem uma funcdo ao mesmo tempo repressiva e preventiva e que ndo encontra

Conforme apontado por Tomazette, o legislador patrio criminalizou a pratica do insider trading, na ex-
pectativa de que com a criminaliza¢ido da conduta haja uma prevencéo mais eficiente efetiva e com isso
aumenta-se a credibilidade do mercado.Tomazette, 2014, p. 566.

1 STJ - Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n? 1.313.725. Relator Ministro Ricardo Villas Boas
Cueva. Brasilia, 26 de junho de 2012. Disponivel em: https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/me
diado/?componente=ITA&sequencial=1157515&num_registro=201102869474&data=20120629&format
0=PDF Acesso em: 10 dez. 2015.
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obstaculo diante da enorme diferenca entre o patriménio da companhia e o
patrimonio particular do administrador, levando o legislador a instituicdo de
novos tipos penais com o intuito de se proporcionar tutela mais eficaz do mer-
cado de capitais.

Tal iniciativa é passivel de criticas, conforme apontado por Carvalhosa,?
nao se deve tentar lograr uma estabilidade das bases econémicas e financeiras
de um estado democratico mediante o uso de um instrumento repressivo, rotu-
lador, excludente e, até mesmo, irracional, como € o sistema punitivo criminal
brasileiro.

Pela variada possibilidade de sancbes, que abarcam diversas searas, po-
dendo ter carater civel, penal e administrativo, é possivel constatar que o nosso
ordenamento juridico absorveu a tendéncia ao agravamento da responsabilida-
de dos administradores, seja pela qualidade e quantidade de san¢des impostas.

Essa tendéncia é atribuida a crescente fungéo social da empresa, sobretudo
das sociedades anonimas de capital aberto e a necessidade de protecéo dos in-
vestidores/poupadores e de seguranca do préprio mercado de capitais.

Exclusao de responsabilidade e a teoria
da business judgment rule

Dada a flexibilidade do conceito dos deveres dos administradores, desen-
volveu-se nos Estados Unidos da América, a partir de uma série de decisdes
judiciais, a chamada business judgement rule, que culminou na criacdo de um
standard, naquele pais, para o controle dos atos praticados pelos administra-
dores.

Dentre os objetivos principais, destacou-se o de se evitar que os tribunais
substituam os administradores, ou seja, por meio da business judgement rule
vedou-se ao Poder Judicidrio realizar uma analise de mérito a posteriori da
conduta do administrador, sobretudo, sob a influéncia do resultado final da
acdo, que nos casos levados as cortes tem como regra, serem desastrosos. Por
isso, recebeu a denominacéo de regra de julgamento ou decisdo empresarial.

Com base nessa teoria, as decisdes tomadas pelos administradores néo po-
dem ser revistas pelos tribunais, e consequentemente, néo os sujeitaréo a acéo

2. CARVALHOSA, 2014, p.502.
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de responsabilidade, desde que obedecido os deveres legais e estatutarios, ain-
da que a decisdo em si revele-se inadequada ou malsucedida.

O que se assentou com essa teoria é a concessio de liberdade ao gestor para
decidir sobre a oportunidade e conveniéncia de seus atos. Para tanto, foi-lhes
concedida a protecéo as decisdes que tomarem, quando devidamente informa-
das, imbuidos de boa-fé e almejando aos interesses da companhia, encorajando-
-0s a assumirem cargos de gestdo e a correr os riscos inerentes a atividade
empresarial.

No direito brasileiro, é assente na doutrina'® e na jurisprudéncia adminis-
tratival* que o art. 159, § 6°, da LSA, inequivocadamente consagrou a business
Jjudgement rule ao proteger o administrador quando se constatar que agiu de
boa—fé, visando atingir os melhores interesses da companhia. A regra visa dar
maior materialidade aos deveres dos administradores, uma vez que possibilita
a sua afericdo diante de casos concretos.

Em que pese certa unanimidade quanto a existéncia da business judgment
rule no direito patrio, a sua aplicacédo, tanto em tese como em casos praticos,
gera bastante controvérsia.

E notério que um gestor competente, bem intencionado, informado, capa-
citado e leal aos seus deveres, pode tomar decisées que, em médio ou longo
prazo, acarretem a companhia grandes lucros. Por esse motivo, teria as regras
da business judgment a funcdo de encorajar pessoas competentes a se tornar
administradores, pois sem essa regra tais individuos reclinariam da ideia de
ser administradores por receio de serem responsabilizados pessoalmente.

Assim, a business judgment rule reconhece que os atos dos administradores
por si s6 representam um risco e sédo incertos quanto aos seus resultados, por
isso, encorajar os administradores a se engajar em atividades que tem poten-
cial de trazer a sociedade 6timos retornos, mesmo que com alguns riscos ine-
rentes aos negocios, é imprescindivel.

Para a doutrina creditada nessa teoria, os administradores necessitam de
discricionariedade para entrar em novos mercados, desenvolver novos produ-
tos, inovar e assumir riscos, sem se responsabilizar pelo insucesso.

13 BLOK, Marcella. Business judgment rule: a responsabilidade dos administradores das Sociedades Anéni-
mas. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 12, n. 46, p. 129-161, out./dez.
2009.

4 CVM. Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n? RJ2005/1443. Rio de Ja-
neiro, 2006. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/ane-
x08/2006/20060510_PAS RJ20051443.pdf. Acesso em: 10 dez. 2015.
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Exclusao de responsabilidade e violagao dos deveres legais

Defensora inconteste da regra de decisdo empresarial, Marcella Blok!® en-
tende com bastante otimismo que a teoria tem o escopo de evitar a responsabi-
lizacdo indevida dos administradores por suas decisoes e que, em seu entender,
os tribunais brasileiros, quando sdo provocados, responsabilizam os adminis-
tradores das sociedades andonimas por todo e qualquer prejuizo.

E mais, segundo a autora!® a business judgment rule evita que o Poder
Judiciario envolva-se diretamente em intrincados processos decisoérios, tarefa
para a qual néo esta devidamente equipado a fazé-lo. Os administradores sim,
pois, na maioria dos casos, sdo mais qualificados que os préprios magistrados
no que tange as tomadas de decisoes.

Entretanto, ndo sdo tais argumentos convincentes, pois, a propria autora
em sua obra Business judgment Rule: a responsabilidade dos administradores
das sociedades andonimas ndo menciona sequer um julgado de tribunal brasi-
leiro condenando indevidamente os gestores da companhia por quaisquer pre-
juizos.

O que se encontra, em verdade, é a prevaléncia de hipéteses de irresponsa-
bilidade por parte dos administradores. Vale citar o caso Sadia, que envolveu
prejuizos acima de 1 bilhdo de délares em operacdes com derivativos nédo auto-
rizadas e que o egrégio Superior Tribunal de Justica (STJ), no REsp 1.313.725,
entendeu que o “recorrente — leia-se administrador — esta livre da responsabi-
lidade que se lhe quer imputar ”.*7

Ainda que no recurso especial citado, ndo tenha adentrado, o STdJ, no mé-
rito da questdo, consoante ja explicitado, a concluséo do tribunal foi pela irres-
ponsabilidade do ex-diretor. No mesmo sentido — pela irresponsabilidade dos
administradores — tem-se recente Recurso Especial n° 1.515.710/RdJ, também
refutando, portanto, a tese levantada por Blok.!® Assim, sustentar que juizes,

5 BLOK, 2009, p. 129-130.

6 BLOK, 2009, p.144.

17 STdJ - Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n? 1.313.725. Relator Ministro Ricardo Villas Boas
Cueva. Brasilia, 26 de junho de 2012. Disponivel em: https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/me
diado/?componente=ITA&sequencial=1157515&num_registro=201102869474&data=20120629&format
0=PDF Acesso em 10 dez. 2015.

18 A tese levantada por Blok, 2009, parece consentdnea com a realidade empresarial vivida nos Estados Uni-
dos da América, sobretudo, ap6s a entrada em vigor da Lei Sarbannes Oxley, que tem o escopo de estabili-
zar o conturbado mercado de capitais norte-americano que enfrenta forte crise pelo colapso de escindalos
financeiros e contdbeis em suas principais companhias. Assim, a denominada SOX impés pesadas sancoes
aos administradores de sociedades anénimas abertas que apresentassem irregularidades. Portanto, nos
tribunais ianques prevaleciam as condenacbes nas agoes de responsabilidade e até mesmo sangbes penais.
J4a em terras brasileiras tem prevalecido a irresponsabilidade.
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desembargadores e ministros ndo podem se imiscuir nas decisdes tomadas pe-
los administradores sob 0 argumento de que néo estdo aptos, ndo passa de uma
falacia.

O Poder Judiciario cotidianamente resolve as mais intrincadas questoes,
importando em situagdes tdo ou mais complexas que as envolvidas na gestao
empresarial, questdes que envolvem os mais variados ramos da ciéncia, desde
casos envolvendo as ciéncias biolégicas, que vio de medicamentos, questoes de
saude e até mesmo a respeito da defini¢cdo do que € vida, passando por lides que
envolvem conhecimentos das ciéncias exatas e também da area humanistica.

Para tanto, é absolutamente dispensavel que o magistrado domine todas as
areas do conhecimento, inclusive no que diz respeito a administracao de empre-
sas. Para tanto, mune-se o magistrado de um aparato técnico com capacidade
para auxilid-lo, seja por intermédio de peritos ou de serventuarios.

Assim, é incompativel com o principio constitucional da inafastabilidade
da jurisdigcdo, insculpido no art. 5%, XXXV, da Constituicao federal, a argumen-
tacdo de que néo se pode levar ao Poder Judiciario as questées envolvendo o
processo decisorio sob a rubrica da auséncia de conhecimento do magistrado
acerca da administracdo de empresas.

Consoante ja explicitado no presente trabalho, o moderno standard de di-
ligéncia, que implica no gestor consciencioso e profissional, pode ser objeto de
avaliacdo se ocorrer a violacao dos deveres legalmente impostos, pela compa-
racdo entre a conduta tomada e a conduta indicada entre os experts em admi-
nistracdo de empresas.

Portanto, inviavel exigir-se do administrador que traga obrigatoriamente
bons resultados a sociedade anonima, pois, implicaria em impor obrigacido de
resultado, contrariando a prépria sistematica de responsabilidade pela gestao
societaria, que tem por base condutas culposas, em sentido amplo, violadoras
da lei ou do estatuto. Cabe a autoridade judicial ou administrativa — CVM —
analisar, para efeito de responsabilizacao judicial e administrativa, o processo
de tomada de decisio, e ndo a decisao efetivamente tomada pelo administrador.

Embora, haja a tendéncia natural do ser humano de procurar culpados por
eventuais insucessos, o que tem colocado altos gestores de sociedades anonimas
abertas em evidéncia, seja pelo fracasso, seja pelo sucesso, e em que pese essa
tendéncia natural de atribuir a vitéria e a derrota unicamente a uma pessoa ou
a seleto grupo, no &mbito das responsabilidades dos administradores, deve-se
compreender que suas obrigacdes sdo de meio e nao de fim.
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A obrigacdo de meio caracteriza-se pela tomada de condutas capazes de
alcancar o objeto social pretendido e, consequentemente, gerar valor ao patri-
moénio administrado. Ja violacdo as obrigacdes de meio podem ser perpetradas
por acdes ou mesmo omissoes no exercicio de atividades a que o agente se com-
prometeu a realizar.

Em regra, vislumbram-se condutas comissivas capazes de causa danos a
sociedade, tal como o caso envolvendo um administrador da entdo Sadia S.A.,
que se envolveu em operacoes de derivativos. E evidente que se esta diante de
uma acao, portanto conduta comissiva, estranha aos fins pretendidos pela com-
panhia em questéo e que dessa acao resultou prejuizo bilionario.

Outrossim, com uma conduta omissiva também sera possivel violar os de-
veres legais, concretizando-se em uma omissdo danosa. E o caso de adminis-
tradores coniventes em ndo denunciar a assembleia geral os atos irregulares
de outros gestores, ou ainda, a situacédo de acéo social ut singuli, derivada da
abstencédo de representacéo, pela nfdo propositura da acfo social, ou mesmo
qualquer conduta que julgue necessario para o resguardo do patriménio so-
cial e promocao dos interesses da companhia.’® Em casos envolvendo ilicitos
omissivos, esses somente existem por decorrem de um dever de agir legal ou
estatutariamente imposto.

A obrigagao de meio como limitacao para a
responsabilidade dos administradores

De outro lado, nas obrigacoes de resultado, estaria o gestor obrigado a pro-
duzir o resultado final almejado, cumprir com o objeto social, além de criar
valor para empresa. O que se mostra incompativel com as fungoes atribuidas
aos administradores.

Na atual sistematica, prevalece que a funcdo de administracdo é de meio,
nio sendo imputavel responsabilidade pelo fato de néo ter logrado éxito na
criacdo de valor para a companhia, ou mesmo pelo fato de haver reduzido seu
valor, em face da execucéo de politicas ditadas muitas vezes pelo acionista con-
trolador ou por circunstancias conjunturais negativas, dentre outras hipéteses.

¥ Modesto Carvalhosa exemplifica uma hipétese de responsabilidade solidaria — nos termos utilizados pelo
autor “coletiva” — e omissiva, quando os conselheiros vierem a ter conhecimento de ato de diretor praticado
com abuso de poder, contrarios a lei ou ao estatuto e néo agirem dentro de suas atribuicoes para impedirem
a concretizacdo do ato ou sequer denuncia-lo. CARVALHOSA, 2014, p. 528.
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Portanto, ndo merece acolhida a pretensao de se arguir a responsabilidade
de administradores pelos insucessos da companhia, decorrentes da politica e
dos métodos administrativos adotados, ou até mesmo por equivocadas avalia-
coes mercadolégicas ou de investimentos, por serem inerentes aos riscos do
empreendimento.

Nesses casos néao se configura responsabilidade civil dos gestores, pois, in-
viavel o reconhecimento de uma obrigacao de resultado, ja que as incertezas da
atividade econdémica ndo podem ser arcadas pelos administradores, sob pena de
imputar responsabilidade por uma conduta de acordo com o direito.

Importa concluir que devem, tanto diretores quanto conselheiros, observar
os deveres de diligéncia, de informacéo, ndo se colocando em situacoes de con-
flito de interesses, dentre outras obrigacoes legais e estatutarias, destacando-
-se que o cumprimento de todos os deveres ndo implicara necessariamente em
éxito do empreendimento, porém os isentardo de qualquer responsabilidade.
E o bastante aos administradores, o compromisso legal de envidar todos os es-
forcos visando os interesses da companhia, ou seja, basta a busca pelo sucesso.

Portanto, ndo havera responsabilidade pelo resultado da gestdo desde que
regularmente exercida, preservando a lealdade e diligéncia, sem desvios ou
abusos de poder, cumprindo com as obrigacoes legais e estatutarias, pois, os
riscos do desenvolvimento da atividade econdmica organizada correm por conta
dos acionistas.

De outro lado, os estudiosos da business judgment rule,? ressaltam que
embora seja conferida importante protecédo aos atos de gestdo dos administra-
dores, a teoria ndo abrangera decisdes que constituam fraude, ilegalidade ou
impliquem em atos ultra vires, ja que nessas hipéteses constituiriam evidente
quebra dos deveres fiduciarios.

Ora, se a regra de julgamento s6 tem espaco para protecio dos atos re-
gulares de gestdo, nos casos em que nao ha violacdo dos deveres, parece-nos
evidente a inutilidade da regra, estampada na caréncia de julgamentos pelas
cortes superiores lancando méao de tal norma, pois, se ndo ha ilegalidade, nem
tampouco fraude, nem ha quebra de quaisquer dos deveres, estar-se-a, entao,

20 BLOK, dentre outros autores.
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diante de ato regular, licito, ndo se cogitando, portanto, fala em responsabilida-
de, sendo, pois, dispensavel a regra da business judgment rule.?

Consoante os ensinamentos do professor Modesto Carvalhosa,?? a business
Jjudgment rule tem como pressupostos a boa-fé do administrador e a convicgéo
de que ele agiu no interesse da companhia, logo, o primeiro requisito exclui
evidentemente o dolo e o segundo, a negligéncia e a imprudéncia, pois, nesses
casos, impossivel seria pensar em conduta visando ao interesse da companhia.

Também estao excluidos da regra de julgamento por equidade os casos de
fraude a lei (arts. 153 a 157, LSA), uma vez que a conduta praticada pelo admi-
nistrador, ao fraudar o direito da companhia, dos acionistas, dos investidores e
do mercado como um todo — insider trading — torna-o plenamente responsavel,
néo podendo o juiz decidir por equidade. Desse modo, o critério de equidade
aplica-se apenas aos casos de administracéo ordindria da companhia.

Portanto, eleva-se sobremaneira a importincia do estudo dos deveres dos
administradores, pois, dado seus contornos ndo se necessitara de quaisquer
regras de julgamento.

Conclusao

Conforme apontado, a responsabilidade civil dos administradores é um
complexo fenémeno, que envolve desde a organizacio interna dos 6rgéos dire-
tivos, passando por severas distingées no que tange a natureza juridica dessa
responsabilizacdo, até teorias que objetivam isentar os administradores.

As cortes superiores, que possuem o papel de solucionar os conflitos juridi-
cos, promovendo maior seguranca juridica ao ordenamento e, consequentemen-
te, maior seguranca para o exercicio das fung¢oes de administrador, ao adotar
determinado posicionamento em detrimentos dos demais, ndo teve oportunida-
de de ingressar no mérito de tais questoes.

21 BLOK, 2009, p. 149, exemplifica que na hipétese de voto de administrador com interesse conflitante ao da
companhia, ndo invalidara a transagéo se aprovada pelos demais administradores ou acionistas néo interes-
sados ou se o administrador interessado estabeleceu uma transagao justa em condigoes equitativas de mer-
cado. Nesse diapasio, a aprovacio por administradores/acionistas desinteressados e informados permitira
a invocacgao da protec¢ao da business judgment rule. Em nosso entender, porém, a situacio levantada pela
autora néo ocorreu qualquer violagio a deveres, ja que estava de acordo com as exigéncias legais, de modo
que se no ha violagéo as obrigagoes legais, ndo hé responsabilidade do administrador.

2 CARVALHOSA, 2014, p. 581.
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Nesse diapasdo, ganha importincia estudos doutrinarios capazes de em-
basar teses juridicas que, por meio do exercicio da advocacia, serdo levadas a
apreciacédo do Judiciario.

Portanto, ndo se objetiva aqui por um ponto final nas questées trabalha-
das, mas, sim, promover a reflexdo sobre uma matéria que tem afligido as so-
ciedades anénimas com participacdo na bolsa de valores, e que, eventual im-
punidade representa niao s6 perda efetiva e direta por parte da companhia,
mas um prejuizo para toda a comunidade, devido a relagdo umbilical que tais
corporacoes possuem com a sociedade brasileira.

Conforme brilhantemente preconizado por Carvalhosa,?® a sociedade ano-
nima passa de um contrato de interesse dos seus subscritores, visando me-
ramente o lucro, para uma instituicdo de interesse social relevante, de cuja
atuacao depende o equilibrio das demais instituicoes civis e do préprio Estado.

Civil liability of the board of directors corporations
and responsibility exclusion

Abstract

Stands out in the brazilian stock exchange, which still suffered strong impact related to the
global economic crisis catastrophically hit national corporations, the study of civil liability of
directors of the corporations, above all, the legal nature of this responsibility, the exclusion
cases and the objectively limits found for the successful remedial action, comparing not only
causes, but discussing possible solutions.

Keywords: Corporations. Stock exchange. Civil responsibility. Board of directors.
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