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RESUMO

A presente monografia busca analisar os deveres fiduciarios dos administradores de
sociedades anbnimas, assim como os critérios para sua responsabilidade civil. Para
tanto, foram tracados aspectos acerca da criacdo e conceito das sociedades no
ordenamento juridico brasileiro e do conceito de personalidade juridica, assim como
as caracteristicas das sociedades anénimas; depois, o estudo pontuou quais sdo os
orgaos sociais das sociedades anénimas, fazendo algumas consideragdes sobre suas
fungbes; em seguida, o estudo adentra aos administradores de sociedades andnimas,
trazendo os deveres fiduciarios a eles aplicaveis previstos em lei, as hipoteses de
responsabilidade civil pela pratica de seus atos, assim como consideragdes acerca da
acao civil de responsabilidade e os excludentes de responsabilidade. O trabalho
consistiu em uma pesquisa qualitativa, com analise casuistica, explorando-se o
conteudo de diversos livros, artigos cientificos, legislacdo, dissertacao, teses, e
periodicos de grande circulagao, incluindo de origem norte-americana, acerca do tema
em questao.

Palavras-chave: Legislacdo. Sociedades. Anénimas. Orgdos Sociais.
Administradores. Deveres Fiduciarios. Responsabilidade Civil.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the fiduciary duties of corporations’ managers, as well as
the criteria for their civil liability. Therefore, were outlined aspects of the creation and
concept of companies in the Brazilian legal system and the concept of legal personality,
including the specific attributes of the corporations; then, the study pointed which are
the company bodies, establishing a few reflections on their activities; following, the
study enters on the corporations’ managers, bringing aspects related to their duties
provided by law, the hypothesis of civil liability because of their acts, as well as
comments on the responsibility civil action and the excluders of responsibility. The work
consisted of qualitative research, with a case-by-case analysis, exploring the content
of several books, scientific articles, legislation, dissertation, theses, and journals of
great circulation, including from North America, all regarding the subject of this paper.

Keywords: Legislation. Companies. Corporations. Social Bodies. Managers. Fiduciary
Duties. Civil Liability.
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INTRODUGAO

Para que as sociedades empresarias possam exercer os direitos e obrigagdes
inerentes a sua personalidade juridica, torna-se necessario estabelecer alguém que
esteja a frente de seus atos e possa representa-la perante terceiros. Tal figura é
denominada administrador, sendo este uma pessoa fisica, sdcia ou nao da sociedade
empresaria que, dentro das limitagbes legais e daquelas estabelecidas no contrato
social ou estatuto social, conforme aplicavel, representara a sociedade e exercera, em
nome desta, os atos juridicos para sua finalidade.

Por outro lado, no ambito da criagao das sociedades empresarias no Direito
brasileiro, o legislador, com a evolugdo e sofisticagcdo das relagdes comerciais,
desenvolveu diversos tipos societarios. Dentre os principais tipos de sociedades
empresarias hoje existentes, temos (i) as sociedades limitadas, que sao reguladas
pela Lei 10.406/2002 (Cddigo Civil), e (ii) as sociedades andnimas, que séo reguladas
pela Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.) e que podem ser divididas entre as sociedades
anbnimas de capital fechado e as sociedades anénimas de capital aberto (i.e., aquelas
que tém valores mobiliarios langados para negociagdo em bolsas de valores ou
mercados similares).

E nesse contexto que o presente trabalho se propde a analisar a figura dos
administradores, como pessoas responsaveis por exercer a personalidade juridica de
uma sociedade, quando de sua atuacao nas sociedades anénimas, tratando de focar
em seus deveres fiduciarios e responsabilidade civil.

Nesse sentido, este trabalho discorre sobre: (i) o contexto histérico da criagéo
das sociedades; (ii)) o conceito de personalidade juridica e seu exercicio pelas
sociedades; (iii) a diferenciagcado entre as sociedades empresarias e as sociedades
simples, bem como os principais tipos societarios; (iv) o conceito de sociedade
anbnimas, as regulagdes a elas aplicaveis, e seus respectivos 6rgaos sociais; (v) a
figura do administrador nas sociedades anbénimas; (vi) os deveres fiduciarios dos
administradores impostos pela Lei 6.404/76; (vi) a responsabilidade civil dos
administradores pela pratica de atos no exercicio de suas fungdes; (vii) a agdo de

responsabilidade civil e seu rito; e (viii) os excludentes de responsabilidade.
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1 AS SOCIEDADES ANONIMAS

1.1 Contexto Historico das Sociedades

O desenvolvimento da espécie humana teve caracteristicas especificas em
cada periodo e de acordo com as necessidades que Ihe eram impostas. Importante
notar que, dentro dos aspectos sociais, a organizagdo de coletivos para atingir
objetivos sempre foi caracteristica presente no desenvolvimento humano. Tais
coletivos eram criados uma vez que os individuos acreditavam que sozinhos nao
conseguiriam concretizar um objetivo pretendido, tornando-se necessaria, para tanto,
a unido com seus semelhantes, de forma a otimizar e aperfeigoar suas acoes.

Essa tendéncia, apesar de logica, € contraria a um comportamento também
inerente a natureza humana, que é o de lutar e disputar por suas vontades. Por ébvio,
este ndo € um comportamento exclusivo do homem, ja que a propria natureza se
organiza através da imposi¢ao entre espécies, com predadores dominando territorios
e presas vivendo em sua vulnerabilidade. Também € Obvio que as demais espécies
formaram coletivos para sua evolucao, o que, em diversos casos, foi um dos principais
fatores que garantiram sua continuidade ao longo da histdria.

Para a raca humana, essa contrariedade de comportamentos em muito
resume a coletividade e suas relagdes, em que ha um impulso ao conflito e embate e
outro a coletividade e cooperacdo. O Direito esta diretamente relacionado a esse
antagonismo e a tentativa de regulamenta-lo.

Os negdcios surgem com a intengdo do homem de converter seu trabalho em
ganho, através da identificacdo de oportunidades e demandas da sociedade. Com
isso, o0 homem, que assumia a fungao de comerciante, passou a ofertar a sociedade,
mediante uma contrapartida positiva (seja ela capital, bens, vantagens etc.)
determinados bens ou servigos.

No ambito dos negdcios, as atividades econdmicas tidas como de pequeno
porte podem ser exploradas individual e diretamente por uma pessoa natural, uma vez
que sao menos complexas. No entanto, uma vez que tais atividades se desenvolvem
e se tornam mais desafiadoras, € imprescindivel que haja um maior investimento
financeiro e uma maior capacitagao técnica, o que dificulta ou, na maioria dos casos,

impossibilita que continuem sendo desenvolvidas individualmente. Torna-se
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necessario, com isso, a jungao de esforgos de diversos agentes, que se valerdo desta
unido para ter seu retorno econdmico potencializado.

Dito isso, € possivel perceber que a cooperagao para um fim comum, inclusive
no ambito dos negdcios, ja é algo secular. As pessoas se unem para auferir mais
ganhos e cabe ao Direito estudar e regulamentar a cooperagao entre tais pessoas —
na maioria dos casos, como sécios — e seus conflitos. As sociedades surgem desta
cooperagao, sendo, basicamente, um contrato para combinagdo de interesses,
vontades e investimentos, com a consequente criagdo de um ente proprio.

Nesse sentido, afirma o autor Mamede:

A sociedade € um contrato. E o contrato é a primazia do acordo, opondo-se
frontalmente a agressdo, a conquista violenta ou fraudulenta. Ndo é - e ndo
pode ser - a via da sujei¢ao de um individuo (ou grupo de individuos) a outro
individuo (ou grupo de individuos), como resultado da predominéncia da
forca, em poténcia ou ato. E a via da composicdo, da combinagdo dos
interesses, da constituicdo de relagbes de convergéncia. Seguindo tais
referéncias, é correto afirmar que a formagao de uma sociedade pode ser
contratada entre as partes’.

O Cadigo Civil?, em seu art. 981, traz a ideia deste contrato, que contera
elementos como (i) o ajuste de vontade entre os contratantes, (ii) a definicdo de
obrigagdes reciprocas, (iii) a atividade econdmica (que podera se restringir a
realizacdo de um ou mais negocios determinados), e (iv) a partilha dos resultados
obtidos.

1.2 Personalidade Juridica

A sociedade é, por natureza, uma pessoa propria, distinta de seus socios e
das demais pessoas que estejam a ela relacionadas. A pessoa juridica, conforme
estabelece o art. 49-A do Cddigo Civil®, ndo deve ser confundida com seus sdcios,
associados, instituidores ou administradores, sendo ela um ente que detém
personalidade juridica propria.

No direito, existem duas principais correntes que buscam entender o conceito

de personalidade juridica, sendo: (i) os autores adeptos a teoria pré-normativista; e (ii)

TMAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 14. ed. Barueri, SP: Atlas, 2022,
p. 4.

2 BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 22 out. 2022.

3 Idem.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
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os autores adeptos a teoria normativista. A primeira corrente, da teoria pré-
normativista, considera que a existéncia das pessoas juridicas se deu antes de sua
regulamentacao dentro do ordenamento juridico, ja que estas seriam, assim como o
préprio ser humano, realidades incontestaveis e sujeitos proprios das agbes dotadas
de significado juridico. Ja a segunda corrente, da teoria normativista, considera que
as pessoas juridicas sdo uma criagéao do ordenamento, de modo que nao existiriam
se nao fosse uma previséo legal correspondente.

Essas diferenciacdes teoricas, no entanto, ndo possuem impacto direto na
operagao e regimento das pessoas juridicas, mas sao utilizadas para fins de resolugéo
de conflitos societarios. Ao que se propde o presente trabalho, é necessario ter claro
que a criagcao da pessoa juridica pressupde diferenga entre ela e seus socios, inclusive
aos seus patriménios, que nao devem, em teoria, ser confundidos.

Nesse sentido, a atribuicdo de personalidade juridica a uma sociedade tem
como resultado sua capacidade de envolvimento direto em relagdes juridicas de
natureza positiva, tais como direitos, créditos e faculdades, e em relagdes juridicas de
natureza negativa, como obrigac¢des e deveres. A partir disso, tem-se que as dividas
da sociedade sao proprias, e, salvo os casos previstos em lei para responsabilidade
subsidiaria, tais dividas ndo sao e ndo podem ser exigidas de seus socios, assim como
os ativos das sociedades, como seu maquinario, imoéveis etc., sdo proprios e nao
poderao ser dispostos pelos seus socios a qualquer tempo. Portanto, os sécios néo
devem ser considerados os titulares dos direitos da pessoa juridica ou devedores das
prestacdes relacionadas a atividade por ela exercida.

A distingéo entre sécios e sociedade faz com que a sociedade tenha garantida
sua titularidade obrigacional, haja vista que os vinculos dos negocios por ela
estabelecidos, sejam eles contratuais ou extracontratuais, decorrentes da atividade
econdmica, geram um vinculo entre a sociedade e terceiros, tais como empregados,
prestadores de servigo, consumidores, reparticoes publicas etc. Os vinculos criados
pela sociedade, sdo de sua exclusiva titularidade, e os socios ndo séo participes
diretos destas relagdes — o terceiro que contrata, contrata com a sociedade, e nao
com os soécios, e da sociedade devera exigir o cumprimento das obrigagdes inerentes
ao negdcio juridico firmado.

Além da titularidade obrigacional, ha também a titularidade em carater
processual. A sociedade, como ente independente, possui legitimidade para interpor

agdes bem como para ser demandada em juizo. A capacidade de litigar contra
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terceiros em demandas relacionadas a atividade econémica sera, em regra, da
sociedade, mesmo que seu resultado afete indiretamente os sdcios. Caso os socios
decidam por litigar contra terceiros ou sejam demandados em juizo por terceiros por
conta de atos praticados pela sociedade dentro do curso de seus negocios, havera
extingdo da agao, sem julgamento de mérito, por sua ilegitimidade ativa ou passiva,
respectivamente.

Nesse contexto de independéncia entre sdcios e sociedade, surge o principio
da autonomia patrimonial, por meio do qual os bens da sociedade e os bens dos
socios sdo considerados incomunicaveis. Tal conceito pode ser visto como um
estimulo direto a atividade econOmica, pois os empresarios tém seu patriménio
protegido, sendo licito alocar e segregar riscos a partir da criagdo de uma sociedade,
conforme preceitua o paragrafo unico do art. 49-A do Cadigo Civil“.

Referido dispositivo normativo, inclusive, atribui a autonomia patrimonial uma
funcdo social, ao mencionar que esta tem como finalidade “estimular
empreendimentos, para a geracdo de empregos, tributo, renda e inovagdo em
beneficio de todos™. Se ndo fosse a autonomia patrimonial, o insucesso no
desenvolvimento da atividade econémica significaria perda de patriménio pessoal dos
socios, servindo como um desestimulo ao desenvolvimento empresarial, porque
haveria mais risco ao empresario, o qual, receoso, deixaria de investir em atividades
maiores e mais complexas, enquanto os cidadaos seriam diretamente prejudicados
pela reducao de acesso a bens e servigos. A partir dessa analise, é importante que se
tenha em mente que, em muitos casos, o estimulo aos negdécios e a criacéo de
medidas protetivas ao empresario ndo fomentam a desigualdade social, mas sim
beneficiam a comunidade como um todo, inclusive aqueles individuos que néao
exploram atividades econémicas diretamente.

Ainda com relacdo a autonomia patrimonial, discorre o autor Ulhoa Coelho:

Os bens integrantes do estabelecimento empresarial, e outros eventualmente
atribuidos a pessoa juridica, sdao de propriedade dela, e ndo dos seus
membros. Nao existe comunhao ou condominio dos sdcios relativamente aos
bens sociais; sobre estes os componentes da sociedade empresaria néo
exercem nenhum direito, de propriedade ou de outra natureza. E apenas a
pessoa juridica da sociedade a proprietaria de tais bens. No patrimbnio dos
socios, encontra-se a participacao societaria, representada pelas quotas da
sociedade limitada ou pelas acbes da sociedade andénima. A participacao
societaria, no entanto, ndo se confunde com o conjunto de bens titularizados
pela sociedade, nem com uma sua parcela ideal. Trata-se, definitivamente,

4 |dem.
5 |dem.
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de patriménios distintos, inconfundiveis e incomunicaveis os dos soécios e o
da sociedade®.

Adicionalmente, é importante se compreender o momento em que é atribuida
a personalidade juridica. Legalmente, tem-se que a sociedade e, consequentemente,
sua personalidade juridica, sdo criadas quando ha o registro de seus atos constitutivos
perante a reparticdo publica registral competente. O ato constitutivo é, basicamente,
um contrato celebrado pelos sécios, sejam eles pessoas naturais ou juridicas, em que
estes manifestam sua vontade de constituir uma nova sociedade, estabelecendo,
através deste instrumento, as regras necessarias para seu funcionamento — e.g., seu
prazo de duragao (que podera ser determinado ou indeterminado), a atividade a ser
desenvolvida (chamada de objeto social), e as regras de governanga que irdo reger a
relagcao dos socios.

Nas palavras de Diniz:

Com o registro do estatuto ou contrato social (CC, art. 985) surge a
personalidade juridica e a sociedade passa a ser pessoa juridica, suscetivel
de direitos e obrigacdes, tendo capacidade, inclusive, contratual, legitimidade
processual ativa e passiva e responsabilidade civil (contratual,
extracontratual)’.

A autoridade competente para registro ira variar de acordo com o tipo
societario da pessoa juridica, conforme prevé o art. 1.150 do Cdédigo Civil. Em se
tratando de uma sociedade empresaria, por exemplo, a autoridade registral
competente sera a Junta Comercial do Estado em que esta localizada a sede,
enquanto, em se tratando de uma sociedade simples®, a autoridade registral
competente sera o Registro Civil das Pessoas Juridicas (RCPJ).

Com essa regra, prevista no art. 985 do Cdédigo Civil®, é garantida uma maior
seguranga juridica ao terceiro que ird contratar com a sociedade no ambito do
desenvolvimento de suas atividades, dado que sua existéncia estara condicionada ao

registro publico de seus atos. Os terceiros, entdo, sabem que, caso precisem buscar

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 33.

7 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, vol. 8: Direito de Empresa. 12. ed. Sdo Paulo:
Editora Saraiva Educacgao, 2020, p. 186.

8 Com excegdo as sociedades cooperativas, cujo registro se dara na Junta Comercial do Estado em
que estiver localizada sua sede, conforme Lei n° 5.764 de 1971 (BRASIL. Lei n° 5.764, de 16 de
dezembro de 1971. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5764.htm. Acesso em 22
out. 2022).

° BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 22 out. 2022.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l5764.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
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informacdes relacionadas a sociedade, poderao fazé-lo a partir de consulta publica a
autoridade registral competente, que tera o dever de manter em arquivo toda a
documentagao anteriormente registrada pela sociedade.

Por outro lado, existem autores que defendem que a melhor sistematica para
se verificar a criacdo da sociedade e de sua personalidade nao é aquela prevista em
lei. Segundo esta corrente, a personalizagdo da sociedade nao se daria no momento
do registro dos atos constitutivos pela autoridade registral, bastando um encontro de
vontades entre os socios para criagao e personalizagao de uma sociedade, enquanto
sua regularidade estaria atrelada aos registros publicos de seus documentos
societarios.

O autor Coelho defende que “a sociedade empresaria sem registro deveria
ser considerada ja um sujeito de direito personalizado, tendo em vista o conceito de
personalizagéo, que é o de atribuigdo genérica de aptiddo para atos juridicos”"°.

De todo modo, inobstante ao momento de atribuicdo da personalidade juridica
a uma sociedade, deve se ter em mente que esta consiste em um ente independente,
o qual, no ambito do desenvolvimento de suas atividades, se tornara titular de direitos

€ assumira obrigagoes.

1.3 Sociedade Empresaria

Os sd6cios, ao decidirem que irao constituir uma sociedade, deverao optar por
um tipo societario. Isso porque, dentro do ordenamento juridico brasileiro, existem
diversos tipos de sociedades, e cada um deles possui caracteristicas singulares. O
modelo “ideal” a ser adotado ira variar de acordo com cada caso e cabera aos sécios
optar por aquele que melhor se enquadra naquilo que pretendem.

Existem alguns critérios que podem ser utilizados para fins de classificagéo
dos tipos de sociedades'' e, a partir disso, é possivel que os socios orientem sua
escolha.

O primeiro critério verifica o nivel de dependéncia do negdécio a ser
desenvolvido pela sociedade de seus socios, o que, conforme o caso, caracterizaria

a pessoa juridica como uma sociedade de pessoas ou, alternativamente, de capital.

10 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 35.
1 |dem, p. 40.
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Se houver prevaléncia do capital investido a capacidade ou relevancia dos sécios nos
negocios, a sociedade sera considerada de capital. Agora, se o negécio tiver uma
caracteristica personalissima de seus socios, de forma que, sem eles (mas com
capital equivalente), o negocio nao poderia ser conduzido da mesma forma, sera uma
sociedade de pessoas'?.

O segundo critério de classificagao diferencia as sociedades entre sociedades
contratuais e sociedades institucionais, e tal diferenciacdo se da pelo regime de
constituicdo da sociedade. Nesse caso, diferentemente do exposto acima em que
“contrato” significa um acordo de vontades (ou seja, € o contrario do conflito), trata-se
de natureza contratual para o direito brasileiro. Com isso, a relacdo entre os socios
deve ser considerada, ou n&o, um vinculo contratual, aplicando-se as normas do
direito contratual brasileiro'3. Para elucidar a diferenca, Ulhoa Coelho' utiliza como
exemplo a obrigacéo de o herdeiro de participagao societaria integrar uma sociedade
quando recebe sua heranca. Nessa situacdo, em se tratando de uma sociedade
contratual, o herdeiro ndo estaria obrigado a integrar o quadro societario, uma vez que
€ principio basico do direito contratual que nenhum individuo sera obrigado a contratar
se nao for de sua vontade. Por outro lado, em se tratando de uma sociedade
institucional, o herdeiro passaria a fazer parte do quadro societario obrigatoriamente,
e poderia dispor de sua participagao apenas a partir do momento em que fosse seu
titular.

O terceiro e ultimo critério é extremamente relevante para se entender a
evolugao no conceito de sociedade dentro do ordenamento juridico brasileiro. Apesar
de, originalmente, as sociedades terem surgido no Direito como resultado da uniao de
individuos para a pratica comum de uma atividade'®, a pluralidade de sécios, como
um requisito basico para constituigdo ou manutencédo de sociedade, foi deixada de
lado pelo legislador e pela doutrina com o passar do tempo. A partir disso, surge a

diferenciagcao entre sociedades pluripessoais e unipessoais, isto €, sociedades

12 830 exemplos (i) de sociedades de pessoas: a sociedade em nome coletivo e a sociedade em
comandita simples; e (ii) de sociedades de capital: a sociedade andénima e a sociedade em comandita
por agoes.

13 Sdo0 exemplos (i) de sociedades contratuais: a sociedade em nome coletivo e a sociedade limitada
(as quais possuem seu ato constitutivo chamado de contrato social); e (ii) de sociedades institucionais:
a sociedade an6nima e a sociedade em comandita por agdes (as quais possuem seu ato constitutivo
chamado de estatuto social).

14 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016.

5 A propria etimologia da palavra “sociedade” remete ao latim, societas, que significa associagédo
“amistosa com outros”.
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formadas por mais de um ou apenas um soécio. O Direito, a partir deste conceito,
procurou estimular mais uma vez o desenvolvimento da atividade econbémica, de
forma que uma pessoa, individualmente, poderia optar por constituir uma sociedade e
usufruir de seus beneficios (e.g., a protecédo patrimonial e tributagdes diferenciadas
daquelas impostas as pessoas fisicas). Atualmente, as préprias sociedades limitadas
podem ser constituidas por um Unico socio (CC, art. 1.052, § 1°'6), mudanca esta que
foi trazida pela Lei n® 13.874 de 2019, e que, posteriormente, ocasionou a extingao de
um tipo societario no direito brasileiro (Lei 14.195 de 2021'"), chamado de empresa
individual de responsabilidade limitada (EIRELI).

Apesar deste trabalho ter como enfoque as sociedades empresarias, nota-se
que também existem no Direito brasileiro as sociedades de natureza simples e, por
isso, € necessario que se compreenda a diferenciagdo conceitual entre as duas,
trazida, dentro do ordenamento juridico brasileiro, pelo art. 982 do Cddigo Civil.

As sociedades empresarias sao aquelas que tém por objeto (ou seja, tém
como finalidade) o exercicio de atividade propria de empresario, isto €, o exercicio de
atividade econbmica organizada para a producédo ou a circulagdo de bens ou de
servigos; enquanto sédo consideradas sociedades simples todas as demais (i.e.,
aquelas que nao tém como finalidade o exercicio de atividade de empresario).

No entanto, apesar de as sociedades simples ndo serem dotadas de
empresarialidade, ndo significa que estas n&o tém finalidade econbémica. Isso porque
s6 havera sociedade se a finalidade do ajuste entre os socios for de cunho econémico.
Nao é possivel que haja uma sociedade com natureza cultural ou religiosa, por
exemplo, ja que a cooperagao entre individuos para o desenvolvimento de atividade
nao econdmica, e sem o objetivo final de apropriacdo de vantagens produzidas, nao
pode ser considerada sociedade, mas sim, outro instituto, o de associagéo (art. 53 do
Cadigo Civil'8).

Deve-se diferenciar, também, finalidade econémica e lucratividade, que nao
estdo necessariamente relacionadas. O lucro esta relacionado ao investimento do

capital, de forma que o empresario investe na sociedade e tem a ele distribuido o

6 BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 22 out. 2022.

7 BRASIL. Lei n° 14195 de 26 de agosto de 2021. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2021/Lei/L14195.htm. Acesso em 22 out. 2022.

8 BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 22 out. 2022.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2021/Lei/L14195.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
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resultado financeiro a que faz jus. Por outro lado, ha finalidade econébmica mesmo
guando o saldo positivo gerado pela sociedade n&o se converte em lucro, e 0s socios
nao sao remunerados pelo seu capital investido. Um exemplo disso, é a sociedade
cooperativa, de natureza simples, em que se remunera o trabalho de cada um dos
sécios (denominados cooperados), mas nao seu investimento.

As sociedades simples, conceitualmente, tém como objeto tdo somente a
producgao e circulagdo de bens e servigos especiais, uma vez que estao diretamente
relacionados a atividades de cunho intelectual, de natureza cientifica, literaria ou
artistica, ligadas a capacidade de seus membros integrantes. Exemplos tipicos de
sociedades simples sao os escritérios de advocacia e os consultérios médicos, pois
as atividades por eles desenvolvidas sao de carater eminentemente tecno-cientifico,
e ndao ha o exercicio de atividade de empresario, apesar de terem finalidade
econdmica.

A partir disso, tem-se que as sociedades podem assumir diferentes tipos
societarios e, dentro destes tipos societarios, terem carater simples ou empresario.
Ou seja, com excegdo as sociedades andnimas, cuja existéncia esta relacionada ao
capital e sua prospeccao como se vera mais adiante, a maioria dos tipos societarios
pode assumir natureza simples ou empresaria, como as sociedades limitadas, as
sociedades em nome coletivo, e as sociedades cooperativas. Ha, ainda, as
sociedades em comandita, que derivam em dois tipos societarios diferentes, sendo
um simples, que € chamado de sociedade em comandita simples, e outro empresario,
chamado de sociedade em comandita por acdes.

No entanto, apesar de existirem diversos tipos societarios, apenas as
sociedades limitadas e as sociedades anénimas possuem relevancia econémica no
Brasil, sendo os tipos societarios mais adotados no pais pelos empresarios. A
exemplo disso, as Juntas Comerciais, no periodo de 1985 a 2005, registraram a
constituicdo de 64.332 sociedades limitadas, 7.977 sociedades anbnimas e 842
sociedades empresarias de outros tipos'. Esses outros tipos, por ndo estarem
alinhadas com os modelos de negdcios atuais, acabaram ficando em segundo plano,

sendo utilizados no desenvolvimento de atividades menos complexas e relevantes.

19 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 40.
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14 Sociedade An6nima

1.4.1 Conceito

A sociedade anbnima, que também é conhecida como sociedade por acdes
ou companhia, € um tipo de sociedade empresaria na qual o capital social € dividido
em acgdes. As acdes, por sua vez, sao valores mobiliarios subscritos pelos socios, que,
neste tipo societario, sdo tradicionalmente chamados de acionistas.

Assim como nas demais sociedades de capital, na sociedade anénima a figura
do acionista € menos relevante que a atividade por ela desenvolvida, de forma que
ha, como regra, uma maior valorizagao do capital investido pelo acionista do que por
sua figura pessoal. De todo modo, € importante salientar que isso € ainda mais
acentuado no caso das sociedades anénimas, em que a figura dos acionistas € ainda
menos relevante, assim como o relacionamento existente entre eles. O que importa,
nesse caso, é o interesse comum dos acionistas em aglutinar capitais com vistas a
um determinado empreendimento.?°

Eizirk define as sociedades andnimas como:

[...] a pessoa juridica de direito privado, de natureza empresarial, cujo capital
divide-se em agdes, em principio livremente negociaveis, ficando limitada a
responsabilidade de cada um dos acionistas ao prego de emissao das agdes
subscritas ou adquiridas?'.

Por sua relagcao direta com o capital, as sociedades anbnimas compdem,
dentro do ordenamento juridico brasileiro, o tipo societario mais adequado para fins
de exploracado das atividades econdmicas relevantes e sofisticadas. Isso porque,
conforme acima, o empresario ira buscar a forma societaria que mais se adequa ao
porte do investimento que pretende realizar e, no caso das sociedades andnimas,
algumas caracteristicas fazem com que estas sejam mais atrativas aos investidores,
tanto do ponto de vista de captacéo de capital como de protecéo juridica.

Dentre tais caracteristicas, temos a facilidade na negociagao das ag¢des. Em
uma sociedade andnima, as agdes poderao ser livremente negociadas e transferidas

por seu titular a qualquer pessoa (seja ela outro acionista ou um terceiro) sem que

20 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario.17. ed. Sao Paulo: Atlas, 2019, p. 79.
21EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: vol. |. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 34.
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qualquer acionista possa impedir a consumacgao da transferéncia ao novo titular. O
quadro acionario, desta forma, torna-se facilmente modificavel, o que reforca a
independéncia da companhia de seus acionistas.

Nas palavras de Bulgarelli:

Nas demais sociedades, a participacdo do socio faz-se mediante uma
contribuicdo patrimonial, chamada quota, porgado, quinhdo, parte, parcela,
fundos, que se distingue basicamente da ag&do apenas pela facilidade de
transferéncia oferecida pela agao e obviamente pela sua representagdo num
titulo. [...] Na verdade, a acao difere das quotas das sociedades sobretudo
pelo seu chamado aspecto objetivo, ou seja, permite ao titular adquirir a
condicdo de acionista sem maiores formalidades, enquanto nas demais
sociedades, a quota tem um carater eminentemente subjetivo, ligada as
condigdes personalissimas do seu titular?2,

Ainda como uma caracteristica que faz que as sociedades andnimas sejam
atrativas aos investidores de maior porte, tem-se a limitacdo da responsabilidade dos
acionistas. Quando acionista de uma companhia, o empresario tera sua
responsabilidade limitada ao preco de emissdo das agdes por ele subscritas ou
adquiridas, conforme estabelece o art. 1° da Lei 6.404/76%%, que é popularmente
chamada de Lei das S.A. Com isso, os acionistas ndo irdo responder pelas obrigag¢des
sociais da companhia, mas tdo somente por aquilo que se obrigaram, ou seja, pela
subscricado das agdes de sua titularidade ou seu pagamento a outro acionista caso as
tenha adquirido®.

Outro aspecto relevante que deve ser observado ao se estudar as sociedades
andnimas é que estas poderédo ser companhias abertas ou companhias fechadas.

E considerada uma companhia aberta a sociedade anénima que tem seus
valores mobiliarios?® negociados em bolsa de valores ou mercado de balcéo (art. 4°,
Lei 6.404/76). O motivo de os acionistas optarem por tal modelo é a possibilidade de
a companhia captar recursos no mercado, sem que haja, por exemplo, a necessidade
de se obter empréstimos junto a instituigdes financeiras ou a necessidade de o proprio
acionista realizar um aporte financeiro. Nesse sentido, uma sociedade andnima

podera ser constituida sob forma de companhia aberta, na hipotese de sua

22 BUGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anbénimas. 13. ed. Sdo Paulo: Editora Atlas, 1986, p.
122.

22 PBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

24 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das Companhias ou das Sociedades Anbénimas. 2.
ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2010, p. 24.

25 Exemplos de valores mobilidrios negociados publicamente por companhias sao: (i) agoes; (ii)
debéntures; e (iii) bonus de subscri¢ao.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
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constituicdo se dar a partir de uma subscrigcao publica de capital, ou, como é mais
comum, se tornar publica.

Neste segundo caso, a companhia ira realizar a chamada oferta publica inicial
de agbes ou, como popularmente conhecida, seu “IPO” (originado do termo norte-
americano Initial Public Offer). Toda oferta publica de agcbes deve, necessariamente,
ser submetida a registro perante a Comissao de Valores Mobiliarios, cujas fungdes
seréo aprofundadas a seguir, e deverdo ser intermediadas por instituicées financeiras
que integrem o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios (usualmente chamados
de coordenadores da oferta ou, pelo termo originado do direito norte-americano,
Underwriter).

Por terem seus valores mobiliarios negociados publicamente, as companhias
abertas possuem regras mais rigidas do que as fechadas, como uma forma de
protecao ao investidor. A observancia a essas regras, obviamente, gera um custo
maior a companhia, sendo este um dos principais motivos de acionistas de uma
companhia ja consolidada optarem por nao abrir seu capital. Um exemplo disso é a
obrigatoriedade de submissdo das demonstragdes financeiras da companhia aberta a
um auditor independente registrado na Comissao de Valores Mobiliarios (art. 177, §
3°, Lei 6.404/76%).

Conforme alerta a B3, que é a bolsa de valores oficial do Brasil, outros
aspectos que podem ser vistos como desestimulos a abertura de capital e que devem
ser ponderados pelos acionistas sd0?’: (i) a necessidade de a companhia divulgar
publicamente suas informagdes financeiras e gerenciais; (i) maior exposi¢cao
midiatica; e (iii) maior exposi¢cao as condigdes de mercado e fatores externos, como
aspectos macroecondmicos e politica.

Por outro lado, sera considerada uma sociedade anbnima fechada a
companhia que nao tiver seus valores mobiliarios negociados publicamente (art. 4°,
Lei 6.404/76). Ou seja, para essa classe de companhias, as agdes de sua emissao
serdo ofertadas somente aos seus proprios acionistas e a captagao de recursos se
dara, principalmente, por meio da assunc¢do de dividas junto a bancos ou aportes

financeiros feitos pelos acionistas.

2% PBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

21 B3. Abertura de capital. [S.l.]: B3, [s.d.]. Disponivel em https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/solucoes-para-emissores/abertura-de-capital/como-abrir-o-capital/. Acesso em 22 out. 2022.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/abertura-de-capital/como-abrir-o-capital/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/abertura-de-capital/como-abrir-o-capital/
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Tendo em vista o acima exposto, tem-se que as sociedades andénimas sao
singulares no ordenamento juridico brasileiro e, por se serem comumente utilizadas
em operagdes mais sofisticadas e robustas, ha uma maior atengéo do legislador e da
doutrina para este tipo societario, além de uma maior regulagéo por parte do poder

publico.

1.4.2 Regulamentacéo

As sociedades anénimas sdo regidas pela Lei 6.404 de 197628, a qual revogou
o Decreto-Lei 2.627, de 26 de setembro de 1940, responsavel por introduzir o conceito
das sociedades anénimas no ordenamento juridico brasileiro. A Lei das S.A., como é
popularmente conhecida, buscou, por meio da adogédo de conceitos e praticas vistos
em outras jurisdigcdes mais avangadas, dar novos contornos ao cenario societario visto
a época.

O Brasil, até a entrada em vigor da Lei das S.A., carecia de legislagao
sofisticada para a atividade econ6mica de grande porte. A economia estava em um
movimento crescente, mas a legislagdo se encontrava atrasada, trazendo menor
seguranga juridica ao empresario e dificultando a entrada de capital estrangeiro no
pais. Foi nesse contexto que surgiu o projeto de lei do Ministro da Fazenda da época,
Mario Henrique Simonsen, de coautoria dos juristas Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira.

Sendo assim, desde sua criagao, a Lei das S.A. regulamenta as sociedades
anbnimas no direito brasileiro e, apenas quando omissa, devem ser aplicadas
supletivamente as normas do Cdédigo Civil, conforme estabelece seu art. 1.089.

Adicionalmente, as sociedades anénimas de capital aberto também estao
sujeitas a regulamentacdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as quais séo
feitas através de instrucdes normativas. A CVM é uma autarquia federal, responsavel
por editar as normas das operagdes envolvendo valores mobiliarios, além de fiscalizar
sua emissao, o funcionamento das companhias abertas, e os atos praticados por
todos os agentes envolvidos no mercado de valores mobiliarios. Em linhas gerais, a
CVM é érgao competente para regulamentar, autorizar, e fiscalizar o mercado e seus

agentes.

28 PBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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1.4.3 Orgaos da Sociedade Andénima

Como um ente juridico proprio, a sociedade anbnima é estruturada
organizacionalmente para poder cumprir com suas atividades. Tal estruturagéo
organizacional n&o se relaciona, necessariamente, a seu quadro acionario, mas sim a
sua administracdo, que sera responsavel por gerir a condugdo dos negdcios da
companhia. Ora, especialmente nas sociedades anbnimas, que possuem sua
natureza vinculada ao capital, ndo seria l6gico se esperar que, como regra, 0S
acionistas ficariam responsaveis diretamente pelo dia a dia dos negdcios.

Em sociedades de menor porte, como as sociedades limitadas, € comum que
a figura dos socios se confunda com a da administracdo, o que ndo acontece em
grande parte das sociedades anénimas. Isso se da, uma vez que, por se tratar de um
negocio mais complexo, € imprescindivel que haja uma divisdo clara de fungdes
dentro da companhia para sua gestao.

S&o criados, a partir desta ideia de divisdo de fungdes, os chamados érgéos
sociais da companhia, que terdo uma finalidade e atribuicbes especificas, visando o
melhor interesse do negdcio. Existem 6rgdos menores, como departamentos e
superintendéncias, que possuem maior carater técnico e operacional, e érgdos mais
relevantes a administragcao, para os quais o legislador se preocupou em regulamentar
expressamente.

Compde o rol dos principais 6rgaos sociais de uma sociedade anénima: (i) a
assembleia geral; (ii) o conselho de administragao; (iii)) o conselho fiscal; e (iv) a

diretoria.

1.4.3.1 Assembleia Geral

A assembleia geral consiste no 6rgao social maximo de uma sociedade
anbnima. Trata-se de um 6rgdo de natureza deliberativa composto por todos os
acionistas cujas agodes lhe garantem direito a voto (i.e., direito de deliberar sobre as
matérias de competéncia da assembleia geral), e sua competéncia sera decidir pelas

matérias mais relevantes para a companhia, conforme rol previsto no art. 122 da Lei
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das S.A. — rol este que podera ser expandido pelo estatuto social ou pelo acordo de
acionistas?®, se do interesse dos mesmos.

Dentre as principais matérias de competéncia da assembleia geral, tem-se
(art. 122, Lei 6.404/763°): (i) a reforma do estatuto social; (i) a eleigdo ou destituigao
dos administradores e fiscais da companhia; (iii) deliberar e aprovar as contas dos
administradores e as demonstragdes financeiras por eles apresentadas; (iv)
suspender o exercicio de direitos de um determinado acionista; (v) deliberar sobre
transformacdo, fusdo, incorporagcdo e cisdo da companhia, sua dissolugdo e
liquidagao, eleger e destituir liquidantes e julgar as suas contas; e (vi) autorizar os
administradores a confessar faléncia e a pedir recuperacgao judicial.

Quanto as suas espécies, as assembleias gerais poderdo ser ordinarias
(chamadas de AGO) ou extraordinarias (chamadas de AGE). A diferenciagao entre as
duas espécies se dard de acordo com a matéria a ser deliberada (art. 131, Lei
6.404/76), sendo as matérias de competéncia de AGO deliberadas anualmente (art.
131, Lei 6.404/76°%') e as matérias de competéncia de AGE deliberadas quando se

fizerem necessarias.

1.4.3.2 Conselho de Administragao

O conselho de administragdo também €& um érgéo deliberativo da sociedade
anbnima, que tera como propésito facilitar a tomada de decis&o dos acionistas com
relagdo ao andamento dos negécios. O érgao sera composto por, no minimo, trés

membros indicados pelos acionistas em assembleia geral (art. 140, Lei 6.404/7632),

29 “Acordo de acionistas vem, segundo Modesto Carvalhosa, a ser um contrato que se submete as
normas comuns de validade de qualquer negécio juridico privado, concluido entre acionistas de uma
mesma companhia, tendo por finalidade a regulagdo do exercicio dos direitos referentes a suas agoes,
tanto no que se refere ao voto como a negociabilidade destas. Ha uma "sindicagéo de ag¢des", ou um
"sindicato de acionistas", visto que no acordo de acionista procura-se tutelar interesses comuns,
fazendo-se um pacto de votar no mesmo sentido, de incluir bloqueio de agbes, ou seja, a nao
transferéncia de acdes sem a anuéncia dos demais acionistas ou sem antes lhes conceder a
preferéncia a sua aquisicao. Pelo art. 118 da Lei n. 6.404/76, com a redacao da Lein. 10.303/2001, "os
acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agfes, preferéncia para adquiri-las, exercicio
do direito a voto, ou do poder de controle deverédo ser observados pela companhia quando arquivados
na sua sede", em livros de registro e nos certificados das agbes, visto que, entdo, produzirdo efeitos
erga omnes” (DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, vol. 8: Direito de Empresa. 12. ed.
Sao Paulo: Editora Saraiva Educacgéao, 2020, p. 518).

30 BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

31 |dem.

32 |dem.
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sejam eles os proprios acionistas ou pessoas de sua confianga para estarem proximas
a rotina da companhia.

A existéncia do conselho de administragao visa maior agilidade na tomada de
decisdes, conforme elucida Ulhoa Coelho:

Certas decisdes, por sua importancia, deveriam ser, em principio, analisadas
e adotadas por quem tem participagdo no capital social. A diretoria nem
sempre é o 06rgdo da sociedade mais indicado para assumir a
responsabilidade pelas deliberagbes de maior envergadura e repercussao.
Estas cabem aos sdcios, isto €, as pessoas que investiram seu dinheiro na
formagao da sociedade e assumiram o risco da atividade empresarial. Mas,
por outro lado, nem sempre representa uma solugdao adequada a apreciagao
das mesmas matérias pela assembleia geral, porque se encontra esse 6rgao
sujeito a formalidades e dinamicas proprias, que podem retardar o processo
decisorio, prejudicando os interesses da companhia. O conselho de
administragdo, enquanto 6rgao sujeito a regras ageis de convocacgéo e
funcionamento, permite contornar esse impasse, e proporciona rapidez a
sociedade andnima, no enfrentamento de assuntos de maior relevancia.

Contudo, o conselho de administracdo ndo é obrigatério em todas as
sociedades anbnimas, afinal, a depender do tamanho da companhia, é possivel que
haja participagao direta dos acionistas na tomada de decisbes de forma agil. Sua
instalagao so tera carater obrigatério para as companhias abertas, companhias de
capital autorizado (art. 138, § 2°, Lei 6.404/76) e companhias de economia mista (art.
239, Lei 6.404/76)34. Com isso, nas demais sociedades anénimas, ficara a critério dos
acionistas optar pela instalacdo ou ndo do conselho de administragdo, sendo que
deverdo fazé-lo levando em conta a dinamica interna da gestdo dos negdcios e
eventual necessidade de facilitar o processo de tomada de decisoes.

Os acionistas poderao escolher as matérias que serdo de competéncia do
conselho de administragcdo, salvo aquelas que sado de competéncia exclusiva da
assembleia geral (art. 122, Lei 6.404/76), que sao indelegaveis. O art. 142 da Lei das
S.A. traz um rol exemplificativo3® das matérias de competéncia do 6rgao, as quais
também poderdao ser expandidas ou limitadas pelo estatuto social ou acordo de
acionistas. Dentre as matérias previstas no art. 142, encontra-se: (i) fixar a orientagéo
geral dos negdcios da companhia; (ii) eleger e destituir os diretores da companhia e
fixar suas atribuigdes; (iii) fiscalizar a gestdo dos diretores, incluindo examinar, a

qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, bem como solicitar informacdes

33 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 221.

3 BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

35 |dem.
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sobre contratos celebrados ou em via de celebragao; (iv) convocar assembleia geral
quando julgar conveniente e periodicamente no caso de AGO (art. 132, Lei 6.404/76);

e (v) se manifestar sobre o relatério da administragéo e as contas da diretoria®.

1.4.3.3 Conselho Fiscal

O conselho fiscal é o 6érgédo responsavel pelo controle das atividades sociais
da companhia, por meio do qual o acionista, indiretamente, as fiscaliza e acompanha.
Apesar de ser conhecido pela fiscalizagao das contas de uma companhia, o conselho
fiscal também tem como competéncia fiscalizar a gestdo e opinar sobre operacoes
financeiras relevantes. Em linhas gerais, o conselho fiscal se difere do conselho de
administracdo na medida em que o conselho de administragcdo se destinara a
deliberagbes de matérias estratégicas para a companhia, enquanto o conselho fiscal
tera um carater mais fiscalizador e de acompanhamento, podendo, inclusive, levar
apontamentos ao conselho de administracdo acerca de suas observagdes e
recomendacgdes para auxilio na tomada de decisao.

O 6rgao sera composto por, no minimo, trés, e, no maximo, cinco membros,
e suplentes em igual numero, que poderdo ser acionistas ou nao, eleitos pela
assembleia geral (art. 161, § 1°, Lei 6.404/7637). Além disso, o conselho fiscal tera seu
funcionamento permanente ou eventual, de modo que, uma vez que o estatuto social
preveja sua eventualidade, este podera ser instalado mediante pedido de acionista
que represente um décimo das ag¢des com direito a voto ou cinco por cento das acdes
sem direito a voto (art. 161, § 2°, Lei 6.404/7638).

Dentre as competéncias do conselho fiscal, o art. 163 da Lei das S.A.%9
determina: (i) fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores
e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; (ii) opinar sobre o
relatério anual da administragao, fazendo constar do seu parecer as informacgdes
complementares que julgar necessarias ou uteis a deliberagcdo da assembleia geral;
(iii) opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administragdo, a serem submetidas a

assembleia geral, relativas a modificagdo do capital social, emissao de debéntures ou

36 |dem.
37 |dem.
38 |dem.
39 |dem.
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bdonus de subscricdo, planos de investimento ou orgcamentos de capital, distribuicdo
de dividendos, transformacao, incorporagéo, fusao ou cisao; (iv) analisar, ao menos
trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes financeiras elaboradas
periodicamente pela companhia; (v) examinar as demonstragbes financeiras do

exercicio social e sobre elas opinar.

1.4.3.4 Diretoria

A diretoria consiste no 6rgao social de uma companhia responsavel por,
internamente, dirigir o dia a dia dos negdcios, e, externamente, representar a vontade
da companhia na qualidade de sujeito de direito privado dotado de personalidade
juridica prépria. Nesse sentido, cabe a diretoria cumprir com os atos judiciais e
extrajudiciais que forem necessarios para a operagdo dos negocios, observadas as
deliberagbes da assembleia geral e do conselho de administragdo e, ainda, sob
supervisao do conselho fiscal.

A representagdo da companhia, em juizo ou fora dele, € de competéncia
privativa da diretoria (art. 138, § 1°, Lei 6.404/764°), na figura das pessoas nomeadas
pelo conselho de administracao, ou, caso o conselho ndo o faca ou mesmo nao exista
(considerando que € um 6rgao de instalagao facultativa em alguns casos), nomeadas
em sede de assembleia geral, diretamente pelos acionistas (art. 143, Lei 6.404/76").
Os mesmos 6rgaos, conforme aplicavel, serdo responsaveis pela destituicdo dos
membros da diretoria e a eleicao de novos.

O 6rgéo sera composto por um ou mais membros, que poderdao ser ou nao
acionistas. Em se tratando de um acionista diretor, cabera a ele exercer duas fungdes
diferentes e cumprir com os deveres das duas, de forma que um acionista diretor n&o
esta livre das regras e obrigacdes inerentes a diretoria, apesar de, muitas vezes, se
encontrar em posigbes de conflito de interesses (i.e., quando o interesse da
companhia e do acionista s&o diferentes por qualquer razao).

Poderao ser eleitos diretores, ainda, até um terco dos membros do conselho
de administragao (art. 143, § 1°, Lei 6.404/76%?), limitagao esta trazida pelo legislador

para que a maioria dos membros nao pudesse ocupar a diretoria. Caso isso

40 [dem.
41 |dem.
42 |dem.
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acontecesse, além do notdrio conflito de interesses, porque cabe aos conselheiros a
eleicdo/destituicdo dos diretores e a fiscalizagdo de seus atos, os dois 6rgaos
passariam a ser confundidos pelas mesmas pessoas que os compde, fazendo com
que sua distincdo perdesse propdsito.

O estatuto social, aprovado pela assembleia geral, estabelecera, dentre
outras regras (art. 143, Lei 6.404/76*3%): (i) o nimero de diretores ou, alternativamente,
0 numero maximo e minimo permitidos; (ii) o rito para sua substitui¢ao; (iii) o prazo de
mandato, que nao podera ser superior a trés anos, mas sera permitida a reeleicao; e
(iv) as atribuigdes e poderes de cada diretor.

No que se refere as atribuicbes e poderes, é importante se esclarecer que a
diretoria podera ser composta por diretores com poderes e responsabilidades
idénticos ou distintos entre si. Apesar de, quando instalado, caber ao conselho de
administracao a eleicdo dos diretores, cabera aos acionistas estabelecer os poderes
e responsabilidades dos diretores, uma vez que tais regras deverao estar previstas no
estatuto social. No mercado, a distingdo mais comum entre diretores é a existéncia de
um diretor presidente e um diretor financeiro (popularmente chamados de CEO e CFO
por conta dos termos norte-americanos Chief Executive Officer e Chief Financial
Officer). De todo modo, cabera aos acionistas decidir qual é a divisao de fungdes e
atribuicbes mais adequada para a companhia — e.g., em uma empresa da industria
farmacéutica, faz sentido que haja um diretor médico (Chief Medical Officer), o que
nao ocorre, por exemplo, em uma empresa que confecciona vestuario.

O estatuto social podera fixar quantos diretores serdo necessarios para que a
companhia seja representada, ou, sendo silente, cabera a qualquer diretor
individualmente (art. 144, Lei 6.404/76%). Essa decisdo de governanga €
extremamente relevante, dado que, ao criar regras de representagcado especifica, o
acionista traz uma maior seguranga a companhia. Por exemplo, no caso de uma
companhia com dois diretores, a medida mais segura a ser adotada seria a fixagao de
uma regra no estatuto prevendo que a companhia sé poderia ser representada
mediante assinatura dos dois diretores em conjunto.

Tem-se, portanto, que os diretores da sociedade anbnima sao os
responsaveis por exercer sua personalidade juridica em juizo ou fora dele, o que

também ocorre, notadamente, em outros tipos societarios, mesmo que existam menos

43 |dem.
44 |dem.
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regras aplicaveis por conta da menor complexidade envolvida. Essa figura,
responsavel pelo exercicio da personalidade em nome de uma pessoa juridica, &

chamada, dentro do Direito brasileiro, de “administrador”.
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2 OS DEVERES FIDUCIARIOS DO ADMINITRADOR

2.1 Comentarios Gerais

Conforme acima, sendo o administrador responsavel pela representacao da
sociedade anénima perante terceiros e pela tomada de decisbes relacionadas ao dia
a dia dos negocios, trata-se de funcdo de extrema relevancia na organizagéo da
pessoa juridica. Os atos praticados e as decisbes tomadas pelos administradores
terdo impacto direto na relagdo da companhia junto a seus credores, prestadores de
servigo, empregados e consumidores, além de impactar também os investimentos dos
acionistas.

Nesse contexto, o legislador procurou criar, além das limitagbes de fungéo
(impostas pela lei e, na maioria dos casos, também pelo estatuto social), diversos
deveres a serem seguidos pelos administradores no exercicio de suas atribuigdes, os
quais encontram-se previstos nos arts. 153 a 157 da Lei das S.A*5. Tais deveres sdo
de conteudo genérico, cabendo ao juiz, ao analisar o caso concreto, interpretar suas

singularidades, conforme ensina Parente:

Em resumo, os standards ndo possuem um conteudo exato e hermético: ao
contrario, exprimem uma linha de conduta, diretiva geral ou uma orientagao
que vao informar a conduta social média e servirdo de medida ou elemento
de comparagao para o juizo de casos concretos. Por serem amplos e flexiveis
sdo capazes de abranger as mais variadas situagoes?®.

A criacdo dos deveres do administrador pela Lei das S.A. trouxe maior
seguranga a companhia, aos acionistas, e aos terceiros contratantes, uma vez
presume-se que o individuo que representou a companhia em determinado negocio
estava agindo em conformidade com os deveres impostos pela lei. Se ndo fossem os
deveres, a unica presungao que se poderia ter € que o administrador estaria agindo
no melhor interesse dos negdécios da empresa, e, salvo se expressamente previsto no

estatuto social, ndo haveria deveres expressos delimitando sua conduta.

45 |dem.
46 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores das Sociedades Anbénimas. Rio de
Janeiro: Editora Renovar, 2005, p. 34-35.
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2.2 Dever de Diligéncia

O dever de diligéncia determina que os administradores de uma companhia
devem atuar empregando o mesmo cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
probo emprega na administragéo de seus proprios negécios (art. 153, Lei 6.404/76%7).
O dever de diligéncia esta relacionado ao processo de tomada de decisdo pelos
administradores no cumprimento de suas atribuicbes, os quais ndo podem ser
responsabilizados por um erro de julgamento feito se, dentro dos limites de seus
poderes, atuarem com a diligéncia e sofisticagdo esperadas de um administrador do
porte da companhia em questdo em uma situagao semelhante.

Ulhoa Coelho desenvolve a teoria de que a melhor forma de se
“operacionalizar” o dever de diligéncia € a partir de sua analise dentro da ciéncia da
administracao, isto é, das técnicas usualmente empregadas na administragcdo de

sociedades an6nimas:

Diligente, de acordo com essa solugédo, € o administrador que observa os
postulados daquele corpo de conhecimentos tecnoldgicos, fazendo o que
nele se recomenda e ndo fazendo o que se desaconselha. Tal forma de
operacionalizar a norma do art. 153 da LSA parece-me extremamente
objetiva, de modo a tornar o cumprimento do dever passivel de afericao
através de pericia. Ou seja, se o administrador adotou determinada
providéncia na condugéo dos negdcios sociais, a indagagéo juridica acerca
do atendimento ao dever de diligéncia na hipotese deve ocupar-se em
compara-la ao que é assente entre os experts em administragdo de
empresa“s.

Dessa forma, apesar de o dever de diligéncia significar que o administrador
deve agir com atencgao e zelo na representagéo da companhia, como um homem ativo
e probo, a doutrina tratou de adequar este conceito a pratica de outros
administradores. Com isso, pode-se dizer que o dever de diligéncia esta balizado a
partir da conduta praticada pelos pares do individuo, de forma que foi criado um
padrdo comportamental dos administradores*®.

Além disso, considerando a importancia e abrangéncia do dever de diligéncia,
doutrinadores e diversos precedentes tém interpretado o referido dever no sentido de

nele incluir os deveres de se informar e de investigar, dentre outros:

47 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

48 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 247.

49 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores das Sociedades Anbénimas. Rio de
Janeiro: Editora Renovar, 2005, p. 38.
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Ou seja, o dever de investigar obriga os administradores ndo apenas a
examinarem se as informagdes disponiveis sdo suficientes ou se devem ser
complementadas, como também |lhes imp&e o dever de averiguar se os fatos
ou informagdes de que tenham conhecimento possam causar algum prejuizo
a sociedade, hipotese em que deverdo tomar as providéncias necessarias
para evita-1o50,

Ainda nesse sentido, Adamek defende:

De fato a administracao social € somente censuravel se for possivel imputar
o descumprimento do dever de diligéncia, vigilancia, retiddo etc.: o erro de
gestéo, por si s0, é irrelevante. Nao tem o juiz o poder de proceder a uma
analise retrospectiva da gestdo para saber se as decisbes tomadas foram
acertadas ou ndao. Mas pode condena-lo se ficar provado que as escolhas de
gestao foram tomadas de forma improvisada, sem que o administrador tenha
se informado ou sopesado as vantagens e desvantagens que a operacgao
poderia apresentar a sociedade®.

A diligéncia é obrigagdo de meio, e ndo de resultado. Para que se possa
verificar se o administrador cumpriu com seu dever de diligéncia deve se analisar a
situacao fatica e suas particularidades, como a atividade desenvolvida e o mercado
em que a companhia esta inserida, as circunstancias que levaram o administrador a
praticar determinado ato, e os recursos disponiveis a época (nao so financeiros, mas
tecnologicos, de material, de pessoal etc.).

Portanto, devera ser considerado diligente o administrador que emprega na
conducao dos negocios as cautelas, métodos, recomendagdes e diretivas da pratica
da administracao de sociedades anénimas, em outras palavras, o administrador que
empregar as técnicas da “ciéncia da administragdo” para condugao e desenvolvimento

dos negdcios da companhia que representa®?.

2.3 Dever de atuar de acordo com as finalidades de suas atribuigoes e
desvio de poder

O administrador devera exercer as atribuicdbes que a lei e o estatuto Ihe
conferem para lograr os fins e o interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da fungédo social da empresa (art. 154, Lei 6.404/7653). Como visto

50 |bidem, p. 120 -121.

5" ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. (e as agdes
correlatas). Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2010, p. 128.

52 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 247.

5 PBRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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anteriormente, a lei e o estatuto irdo atribuir limites de atuagao e competéncias ao
administrador, e a obrigatoriedade de sua observancia é reiterada pelo art. 154.
Porém, o referido dispositivo legal faz uma adi¢ao a esse conceito, que € de satisfazer
as exigéncias do bem publico e da fungéo social da companhia.

Os administradores deverao fazer com que a companhia, além de ter um
retorno econdmico satisfatorio, desenvolva suas atividades em conformidade com as
exigéncias do poder publico e sem impactar adversamente a comunidade, por
exemplo, preservando o meio ambiente e garantindo condi¢gdes adequadas a seus
trabalhadores. Trata-se de um balanceamento entre o interesse privado e o interesse
coletivo.

Como ensina Carvalhosa:

Na composigdo dos diversos interesses imbricados na atividade societaria
encontram-se os coletivos. Cabe ao administrador proporcionar meios de
maximizagao dos lucros sociais, desde que atendidas as exigéncias do bem
publico. Nao se trata, pois, de superar o aspecto contratual de lucratividade
para levar em conta outros interesses. O que deve nortear a conduta do
administrador e a harmonizag¢ao dos fins sociais com os demais interesses
da comunidade.5

A funcao social, também chamada de dever social, esta prevista no art. 5°,
XXIIl, da Constituicdo Federal®®, e Lamy Filho trata de conceitua-la da seguinte

maneira:

O dever social da empresa traduz-se na obrigagao que Ihe assiste, de pér-se
em consonancia com os interesses da sociedade a que serve, e da qual se
serve. As decisbes que adota - como vimos - tém [repercussdes] que
ultrapassam de muito seu objeto estatutario, e se projetam na vida da
sociedade como um todo. Participa, assim, o poder empresarial do interesse
publico, que a todos cabe respeitar?S.

Nao obstante, no exercicio das atribuicbes do administrador, o interesse da
companhia devera prevalecer a seu interesse pessoal e de terceiros, incluindo
daqueles que o elegeram e dos acionistas. Se um administrador é eleito por indicagéo

um grupo de acionistas, este tera os mesmos deveres dos demais administradores

5 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas, vol 3: Arts. 138 a 205. 6
ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2014, p. 397.

5% BRASIL. Constituigho da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 22 out. 2022.

5% LAMY FILHO, Alfredo. A Empresa - Formagéo e Evolugdo - Responsabilidade Social. In. SANTOS,
Teophilo de Azeredo. Novos estudos de Direito Comercial em homenagem a Celso Barbi Filho. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2003, p. 15.
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perante a companhia, ndo sendo permitido que os desvie para satisfazer os interesses
deste grupo o elegeu (art. 154, § 1°, Lei 6.404/76°7).

Nesta toada, o legislador tratou de elencar, em rol exemplificativo, alguns atos
que seriam considerados desvios de conduta se praticados pelo administrador (art.
154, § 2°, Lei 6.404/76%8): (i) a pratica de ato de liberalidade a custa da companhia;
(i) tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito
préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigcos
ou crédito, sem que haja prévia autorizagdo da assembleia geral ou do conselho de
administracao; e (iii) o recebimento de terceiros, sem autorizagao estatutaria ou da
assembleia geral, de qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta,
em razdo do exercicio de seu cargo®. De qualquer forma, o aplicador do direito
devera, com auxilio do rol exemplificativo, expandir o conceito de desvio de poder de
acordo com cada caso e suas particularidades, uma vez que se verifique o
desvirtuamento do interesse da companhia por parte do administrador, seja em

beneficio proprio ou de terceiros.

2.4 Dever de lealdade

O dever de lealdade, por sua vez, estabelece que os administradores devem
servir a companhia com lealdade, mantendo reserva sobre 0s seus negdcios e sempre
agindo no seu melhor interesse, nunca de acordo com interesse proprio ou de
terceiros. Apesar de estar implicito na conduta do administrador que este devera
desempenhar sua fungcao com lealdade, por se tratar de um pressuposto de qualquer
cargo de confianga, e estar relacionado ao dever de atuar de acordo com as
finalidades, o legislador decidiu, mais uma vez, deixar a obrigagao expressa em lei.

Em linhas gerais, a lealdade significa um compromisso ético do administrador
com a companhia, tendo ligagao direta com outra obrigagédo®’, que é a de atuar com

descrigao, isto €, manter sigilo e reserva sobre os negocios da companhia que sé

5% BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

58 |dem.

% Em seu § 3° o art. 154 ainda determina que eventuais importancias recebidas nestas condigdes
pertencerdo a companhia.

60 Ha, ainda, autores que desmembram o dever de lealdade em outro dever, o dever de sigilo, como
Luiz Antonio de Sampaio Campos (CAMPQOS, Luiz Antonio de Sampaio. § 296 — Dever de Sigilo e
Informagéo Privilegiada in Direito das Companhias. Obra coordenada por Alfredo Lamy Filho e José
Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009).
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possam ou devam ser do conhecimento daqueles que participam ou, pela posi¢ao que
ocupam, deveriam conhecé-los®’.

Carvalhosa discorre a esse respeito:

O dever de lealdade se manifesta pelo zelo, pelo cuidado, pela atengao
permanente no exercicio do dever fiduciario atribuido pela Lei ao gestor da
companhia, seja nos negoécios ordinarios, seja nos relevantes ou
extraordinarios que ocorrem no curso da existéncia da companhia. Esses
cuidados nao se confundem com o dever de diligéncia, caracterizado pelo
dever proativo do administrador na consecugao do objeto social.52

Alguns doutrinadores entendem que o dever de lealdade tem como propdsito
fortalecer o principio da boa-fé objetiva na conduta dos administradores, previsto no
art. 422 do Codigo Civil®3. Segundo tal principio, as partes de uma relagéo juridica
devem agir com honestidade, honradez, probidade e confianga reciproca, isto €, agir
em boa-fé, e ndo trair a confianca depositada, como, por exemplo, por meio do
enriquecimento indevido e divulgagdo de informagdes sigilosas®. Dentre as fungdes
que a boa-fé objetiva pode assumir no direito®, esta pode ser utilizada como regra de
conduta, agindo no sentido de limitar o exercicio de posi¢gado juridica e de
desconsideragdo da confianca depositada®, sendo este o objetivo pretendido pelo
legislador ao criar o dever de lealdade.

Para que o intérprete do direito pudesse entender, de forma genérica, quais
atos poderiam ser caracterizados como desvios do dever de lealdade, o art. 155 da
Lei das S.A.%7 trouxe, em rol exemplificativo, atos vedados ao administrador, quais
sejam: (i) usar, em beneficio proprio ou de terceiro, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do
exercicio de seu cargo; (ii) omitir-se no exercicio ou prote¢ao de direitos da companhia
ou, visando a obtencéo de vantagens, para si ou para terceiro, deixar de aproveitar

oportunidades de negdcio de interesse da companhia; e (iii) adquirir, para revender

61 GONGALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das Companhias ou das Sociedades Anénimas. 2.
ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2010, p 197.

62 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas, vol 3: Arts. 138 a 205. 6
ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2014, p. 413.

65 BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 22 out. 2022.

64 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, vol. 3: Teoria das Obrigacdes Contratuais e
Extracontratuais. 36. ed. Sao Paulo: Editora Saraiva Educacéo, 2020, p. 53.

65 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado. 2. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2018, p.
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com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

A lealdade também esta relacionada a obrigagcdo de manter em sigilo os
negocios e assuntos da companhia (art. 155, Lei 6.404/76%8). O administrador n&o
podera divulgar as informagdes confiadas a ele ou utiliza-las para obter, para si ou
para terceiro, vantagem indevida, incluindo na compra e venda de valores
mobiliarios® (art. 154, § 1°, Lei 6.404/76). No caso de companhias abertas, a
obrigacao de sigilo deve ser ainda mais severa, uma vez que tera forte influéncia no

mercado de valores mobiliarios, inclusive em sua cotacéao:

Por outro lado, enquanto na companhia fechada nao ha sigilo em relagdo ao
acionista (o qual, quando menos, tem o direito de tomar conhecimento de
todos os assuntos sociais pessoalmente nos recintos ou ambientes sociais
em que se possa fazer presente ou, indiretamente, por meio do Conselho
Fiscal), na sociedade aberta o dever de sigilo de seu diretor é exigido
relativamente a qualquer pessoa e a qualquer informagdo que deva ser
divulgada para conhecimento do mercado, mas ainda nao o tenha sido, obtida
em razéo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de
valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se dela, ou permitir que seus
subordinados ou terceiros dela se valham, para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios (art. 155, §§ 1°
e 20)70'

Além disso, importante notar que o administrador, além de possuir obrigagao
de sigilo com relagcdo aos seus proprios atos, deve envidar seus melhores esforgos
para que a divulgacéo irregular de informag¢des confidenciais ndo seja feita por um
subordinado ou terceiro de confianca (art. 154, § 2°, Lei 6.404/767"). E claro que o
individuo ndo podera garantir que um terceiro a quem confiou uma informagao
confidencial n&o ira divulga-la, mas o aplicador do direito, ao analisar o caso concreto,
ird observar se este agiu com a devida cautela e em linha com seus deveres legais,
verificando desde o motivo pelo qual se justificou a divulgagao da informagao a forma
como foi feita (e.g., por sistema que garanta a confidencialidade das informacdes e
com a devida ressalva de que se tratava de uma informagao sigilosa). O terceiro que
tiver acesso a informacdo, também estara proibido de usa-la e podera ser

responsabilizado pela pratica irregular (art. 155, § 4°, Lei 6.404/7672).

68 |dem.

69 Pratica popularmente conhecida pelo termo norte-americano Insider Trading.

70 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das Companhias ou das Sociedades Anbénimas. 2.
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7 BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

2 |dem.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm

37

Ainda no ambito do dever de lealdade do administrador, encontram-se as
vedacdes de conduta do administrador em situacdes de conflito de interesses entre
ele e a companhia. Segundo a lei, é vedado ao administrador intervir em qualquer
operacao social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como
intervir nas deliberacdes dos demais administradores quando tiver interesse pessoal
na matéria. Nesse sentido, o administrador estara obrigado a comunicar a companhia
e os demais administradores acerca da situagao em questéo, a qual devera constar
na respectiva ata da reunido que discutira a matéria, com expressa indicagao da
natureza e extensdo do interesse (art. 156, Lei 6.404/7673).

Ulhoa Coelho trata de destrinchar o racional por tras da proibicao:

As razbes da norma proibitiva s&o evidentes, uma vez que o administrador
nao estara em condigdes de cuidar do assunto com a diligéncia necessaria
ao atendimento do interesse social. Ao contrario, a tendéncia humana e
natural sera a de privilegiar os seus proprios interesses em detrimento dos da
companhia. Quando ocorrer situagdo conflitante, o administrador deve
comunicar seu impedimento aos demais administradores e consignar a
extensdo e natureza do seu interesse em ata de reunidao do 6rgéo de que
participa’™.

Adicionalmente, o administrador sé podera contratar com a companhia se o
fizer em condicdes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado
ou em que a companhia contrata com terceiros no curso de seus negécios (art. 156,
§ 1°, Lei 6.404/76). Por mais que um negocio em que a companhia, representada pelo
administrador, contrata com o préprio administrador parega algo atipico, ele é licito
uma vez que tenha sido praticado visando o melhor interesse da companhia e sem
locupletagao indevida por parte do administrador. De todo modo, em caso de violagao
da norma, o negocio celebrado sera anulado e o administrador infrator estara obrigado
a transferir a companhia todas as vantagens que tiver auferido (art. 156, § 2°, Lei
6.404/76).

2.5 Dever de informar
O dever de informar é restrito aos administradores de companhias abertas.

Da mesma forma que a lei impde aos administradores a obrigagdo do sigilo com

relacdo a informagdes confidenciais que lhes foram confiadas pelos cargos que

73 |dem.
74 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 249.
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ocupam, os administradores de companhias abertas sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e divulgar pela imprensa qualquer deliberagao da
assembleia geral ou dos o6rgaos de administragdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisao dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia (art. 157, § 4°, Lei 6.404/767%).

Apesar de a lei ser genérica ao mencionar que os administradores devem
informar quaisquer “fatos relevantes”, a Instrugdo n° 358/2002 da CVM’¢ trata de
trazer uma definicdo ao termo. Segundo seu art. 2°, deve ser considerado relevante
qualquer decisdo ou ato praticado que possa influir, de modo ponderavel: (i) na
cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; (ii) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter os
valores mobiliarios; e (iii) na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados.

Nas palavras de Ulhoa Coelho:

Pode ser fato relevante todo e qualquer evento econdmico ou de repercussao
econbmica a envolver a companhia, incluindo nesse amplo conjunto as
deliberagbes de seus drgaos societarios, a realizagdo ou a néo realizagéo de
determinados negdcios, projecdes de desempenho etc. Sera relevante o fato
se puder influir, de modo ponderavel, na decisao de investidores do mercado
de capitais, no sentido de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
sociedade anénima (LSA, art. 157, § 4°). Quer dizer, 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
negoécios no mercado de capitais, entdo ele estara diante de um fato
relevante, cuja divulgagdo é seu dever legal””.

O administrador devera cumprir com o dever de informar ao firmar seu termo
de posse (i.e., instrumento por meio do qual o administrador formaliza sua aceitagéo
a nomeacgao para o cargo), momento em que devera declarar o numero de agdes,
bonus de subscricdo, opgcdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em
acoes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo,
de que é titular (art. 157, Lei 6.404/76).

" BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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As alteragdes as informacgdes prestadas quando da celebracdo do termo de
posse, assim como quaisquer fatos relevantes adicionais, deverdo ser comunicados
pelo administrador a companhia, em sede de assembleia geral, mediante pedido de
acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital social (art. 157, § 1°, Lei
6.404/7678). Essas divulgagdes subsequentes nao irdo abster, porém, o administrador
de informar a CVM, a bolsa de valores e as demais entidades envolvidas na
comercializacido dos valores mobiliarios da companhia imediatamente quando houver
uma alteragdo em sua posigao acionaria na companhia ou um fato relevante (art. 157,
§§ 4° e 6°, Lei 6.404/767°).

8 BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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3 A RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES

3.1 Comentarios gerais

Como se vera adiante, o contraponto da criagao, pelo legislador, dos deveres
dos administradores, foi a criagdo de um sistema especifico para configurar a
responsabilizacdo destes pelos atos irregulares praticados no exercicio de suas
fungdes. Tal sistema encontra-se previsto nos arts. 158 e 159 da Lei das S.A%.

De maneira geral, o desrespeito aos deveres da administracdo acima
elencados constitui ato ilicito do administrador. Caso, no contexto do ato ilicito, surjam
danos, de natureza econdmica ou moral, a companhia, aos acionistas ou a terceiros,
o administrador devera ser responsabilizado pessoalmente e tera a obrigacédo de
indenizar os sujeitos prejudicados por sua conduta irregular.

No entanto, o administrador ndo deve ser responsabilizado por todo prejuizo
causado no exercicio de suas atribuicdes para representacdo da companhia. Isso
porque, caso atue de forma regular e cumpra com os deveres a ele impostos, a
conduta do administrador sera considerada licita, independentemente se o resultado
obtido a partir dela foi prejudicial a companhia, aos acionistas ou a qualquer terceiro.

Dessa forma, o estudo da sistematica de responsabilizacdo de
administradores nao é relevante apenas as companhias e acionistas, que poderao
utiliza-lo para responsabilizar o individuo em quem confiaram a administragdo, mas
também aos préprios administradores, que, sabendo de seus deveres e
responsabilidades, poderdo exercer suas posicoes de forma consciente e com a
seguranga juridica de que nao irdo ser responsabilizados por atos praticados em
conformidade com seus deveres legais.

3.2 Responsabilidade civil

A palavra “responsabilidade” tem sua origem no latim, da palavra respondere,

utilizada para a seguranga ou garantia da restituicdo ou compensacao de bem

80 |dem.
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sacrificado. Significa, assim, recomposi¢cdo, ou seja, a obrigagdo de restituir ou
ressarcir determinado bem?.

A responsabilidade, no direito brasileiro, pode ter natureza civil ou penal. No
caso da penal, esta sera configurada quando o individuo violar uma noma do direito
publico, lesando a sociedade como um todo. Ja a responsabilidade civil sera
caracterizada quando o interesse afetado for de um sujeito particular.

Nesse sentido, a responsabilidade penal tem carater pessoal e intransferivel,
de modo que o individuo respondera por sua privagao a liberdade, porque infringiu lei
penal. A responsabilidade civil, por outro lado, tem carater patrimonial, isto &, o
patrimonio do infrator respondera pelo ato irregular praticado®, encontrando-se
prevista no art. 927 do Cdédigo Civil, o qual estabelece que “aquele que, por ato ilicito
(arts. 186 e 18783), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-lo”.

Apesar da dificuldade da doutrina para definir a responsabilidade civil, em
linhas gerais, € possivel entendé-la como a aplicagédo de medidas que obriguem um
individuo a reparar um dano patrimonial ou moral causado a terceiros por um ato
préprio ou de uma pessoa de quem é responsavel®4. Sera, ainda, avaliada a culpa do
agente quando se discutir um ato ilicito (responsabilidade subjetiva), e, mesmo

guando nao ha culpa, o risco por ele assumido (responsabilidade objetiva).

3.2.1 Responsabilidade subjetiva

Em modalidade subjetiva, a responsabilizacdo do individuo tem como
fundamento sua culpa ou dolo, de forma que, para a responsabilidade subjetiva, a
verificagdo da existéncia de culpa ou dolo na conduta do agente consiste em
pressuposto necessario para indenizagao do dano.

O conceito de culpa é estabelecido nos textos legais como a violagdo de um
direito pelo qual um individuo deveria zelar e observar. Conforme art. 186 do Cddigo

Civil®5, sera caracterizada a culpa quando um individuo realiza ou deixa de realizar

81 GONGCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, vol. 4. Responsabilidade Civil. 5. ed. Sao
Paulo: Editora Saraiva, 2010, p. 41.
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um ato com (i) negligéncia, que significa que, tendo condi¢cdes de prever as
consequéncias de seus atos ou omissdes, o0 individuo ndo tomou as medidas
necessarias para evita-las; (ii) imprudéncia, que é similar ao conceito de negligéncia,
mas esta mais ligada a falta de cuidado na conduta do agente; ou (iii) impericia, que
significa que as regras basicas relacionadas as fungdes desenvolvidas pelo agente
nao foram observadas. Ja em relacdo ao conceito de dolo, entende-se como a
intencdo do individuo de causar um dano.

Tem-se assim, como nog¢ao basica do conceito de responsabilidade subjetiva,
que cada um responde pela sua propria culpa ou dolo. Adicionalmente, em se tratando
de um fato constitutivo do direito de pretensao reparatéria, cabera ao autor (i.e., aquele
que entende que foi lesado por ato ilicito), como regra, o 6nus da prova da existéncia

do ato ilicito lesivo®.

3.2.2 Responsabilidade objetiva

N&o obstante, o ordenamento juridico criou também hipotese em que um
individuo pode ser civilmente responsabilizado por ato praticado mesmo quando nao
verificada conduta dolosa ou culposa. Nessa modalidade, chamada de
responsabilidade objetiva, a culpa e o dolo s&o irrelevantes, bastando que haja um elo
de causalidade entre o dano e a conduta praticada pelo individuo para existéncia do
direito de indenizagao?®”.

A responsabilidade objetiva € baseada na atividade exercida pelo agente. A
regra surge a partir do art. 927 do Cadigo Civil®, que estabelece que havera obrigagédo
de reparar o dano, independentemente de culpa, quando a atividade desenvolvida
pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

Ulhoa Coelho entende, entretanto, que o risco da atividade ndo seria o

fundamento racional para se caracterizar a responsabilidade objetiva, a saber:

Na verdade, o fundamento axiolégico e racional para a responsabilidade
objetiva ndo sédo propriamente os riscos da atividade, mas a possibilidade de
se absorverem as repercussdes econdmicas ligadas ao evento danoso, por
meio da distribuicdo do correspondente custo entre as pessoas expostas ao
mesmo dano ou, de algum modo, beneficiarias do evento. E o mecanismo de

86 GAGLIANO, Pablo Stolze. Novo Curso de Direito Civil, vol. 3: Responsabilidade Civil. 10. ed. Sao
Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 59.

87 Ibidem, p. 60.

8 PBRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
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socializagdo das repercussdes econOmicas do dano, que torna justa a
imputagdo de responsabilidade aos agentes em condi¢des de o acionar®.

Em todo caso, devemos ter que a responsabilidade objetiva ndo presume dolo
ou culpa, estando relacionada a atividade desenvolvida pelo individuo infrator, que,
uma vez que ocasionou um prejuizo a um terceiro, também devera sofrer as
respectivas repercussdes econdémicas. A responsabilidade objetiva é normalmente
vista no caso de empresas que desenvolvem atividades que podem causar risco a
vida, a saude da populagédo, ou a outros bens, ou seja, empresas cujas atividades
trazem, por sua natureza, um risco eminente a terceiros (e.g., empresas que

produzem explosivos, produzem energia elétrica, exploram minas etc.).

3.3 Responsabilidade civil dos administradores

A responsabilidade civil dos administradores de sociedades anbénimas é
regulada pelo art. 158 da Lei das S.A. A regra geral determina que o administrador
nao deve ser considerado pessoalmente responsavel pelas obrigagées que contrair
em nome da companhia em virtude de ato regular de sua gestdo. No entanto, o
administrador responde na esfera civil, pessoal e ilimitadamente, pelos prejuizos ou
danos que causar em razdo de atos realizados (i) dentro de suas atribuigdes ou
poderes, com culpa ou dolo, bem como (ii) em violagdo da lei ou do estatuto social da
companhia®0.

Conforme previsto no dispositivo legal, o administrador ndo podera ser
responsabilizado por atos regulares praticados na gestdo da companhia. Sendo a
companhia um sujeito de personalidade juridica prépria, cabe a ela responder por
suas obrigagdes junto a terceiros e arcar com 0s prejuizos incorridos no curso dos
negocios com seu proprio patriménio. Nesse contexto, sera considerado regular o ato
praticado em conformidade com as atribuicbes e deveres do administrador,
observadas as previsdes legais e o estatuto social da companhia.

Eizirik discorre no mesmo sentido sobre o tema:

O administrador ndo é pessoalmente responsavel por obrigacdes assumidas
pela companhia em virtude de ato regular de gestdo, caso em que apenas a
companhia responde; como o administrador atua como 6rgéao da sociedade,

89 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 257.

9 |Incluindo os atos ultra vires (aqueles em que ha excesso de poder com relagdo ao objeto social, isto
€, o administrador realiza atos contrarios ou que extrapolam o objeto social da companhia).
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é ela quem pratica o ato e contrai a obrigacdo. A expressao “ato regular de

gestdo” ndo foi definida na Lei das S.A., devendo, como tal, ser entendido
aquele praticado nos limites das atribuicbes dos administradores e sem
violagdo da lei ou do estatuto social®'.

Passando a primeira hipétese de responsabilidade, quando o administrador
atuar no ambito de seus poderes e de acordo com as normas legais e estatutarias
aplicaveis, a caracterizacdo do ilicito civil dependera da comprovacdo de culpa
(negligéncia, imprudéncia ou impericia) ou dolo (intenc&o deliberada de produzir o
resultado danoso) (art. 158, inciso |, Lei 6.404/76). Trata-se, portanto, de modalidade
subjetiva, em que a responsabilidade podera ser imputada ao administrador
exclusivamente caso se verifique que sua conduta teve natureza dolosa ou culposa.

Vide entendimento de Eizirik:
A hipétese prevista no inciso | trata da responsabilidade subjetiva, uma vez
que menciona expressamente a necessidade de estar presente a culpa ou o
dolo. Tendo o administrador atuado dentro de suas atribuigdes, ndo se
presume a sua responsabilidade, cabendo ao autor da acdo de perdas e
danos provar o elemento subjetivo.®?

Com relagao a segunda hipotese, a lei estabelece que sera responsabilizado
o administrador que praticar ato em violagao a lei ou ao estatuto social da companhia
(art. 1588, inciso I, Lei 6.404/76). Por mais que a Lei das S.A. n&o seja expressa quanto
a necessidade de se verificar dolo e culpa, a doutrina majoritaria enquadra tal hipétese
na modalidade de responsabilidade subjetiva, haja vista que o legislador deveria ter
sido expresso caso quisesse seu enquadramento em modalidade objetiva.

O legislador, na realidade, ao se omitir quanto a verificagdo de dolo ou culpa,
teve a intencao de criar presuncao desfavoravel ao administrador nos casos em que
€ alegada a pratica de um ato em violagdo a lei ou estatuto, ou seja, tem-se
caracterizada uma presuncio relativa de culpa ao administrador. Com isso, ha a
inversao do 6nus da prova, cabendo ao administrador comprovar que nao agiu com
culpa ou dolo quando da pratica do ato para fins de evitar sua responsabilizagao
pessoal.

Segundo Ulhoa Coelho:

A responsabilidade do administrador de sociedade andnima é subjetiva do
tipo classico, tendo em vista duas razdes: (a) inexisténcia de dispositivo legal
que excepcione a regra geral do art. 927 do CC; (b) inexisténcia de
fundamento axiolégico ou racional para a imputacado de responsabilidade

91 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. lll. 3. ed. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2021, p.
201.
92 |dem, pp. 202 — 203.
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objetiva. [...] E um equivoco considerar que a evolucdo do direito das
sociedades aponta para a objetivizagdo da responsabilidade dos
administradores 3.

Da mesma forma, discorre Mamede:

No entanto, ndo se pode olvidar que a administragdo faz-se em obediéncia
as determinacbes legais e estatutarias, bem como deve-se lembrar que
prestar contas de seus atos € uma obrigagdo elementar do administrador. A
combinacao desses elementos implica reconhecer que cabe ao administrador
demonstrar e provar a regularidade (a licitude) de seus atos. O dever de bem
administrar e prestar contas (provar que bem administrou) conduzem a uma
necessaria inversao do énus probatdrio: o autor da acado de responsabilidade
civil precisa apenas apontar a ocorréncia do dano experimentado pela
companhia ou pelos sécios, no todo ou em parte. Cabera ao (s) administrador
(es) a demonstragdo de que ndo houve ato ilicito (dolo, culpa ou abuso de
direito), vale dizer, que a administragdo atendeu aos comandos legais e
estatutarios, ndo sendo responsavel pelo dano indicado®.

Adicionalmente, a responsabilidade do administrador ndo podera ter natureza
objetiva, uma vez que esta presume que o individuo causador do dano sera capaz de
absorver as repercussdes econbmicas ligadas ao evento danoso, a partir da atribuicéo
do prejuizo a ele — 0 que ndo sera factivel em diversas situagdes, dada a magnitude
do prejuizo. Entende a doutrina majoritaria®, portanto, que a responsabilizagdo do
administrador ndo deve ser analisada pela otica da responsabilidade objetiva, mas
sim subjetiva — sendo que, especificamente quanto a segunda hipotese trazida pelo
art. 158, havera presuncao relativa de culpa.

No que tange a responsabilidade solidaria dos administradores, a Lei das S.A.
e a doutrina estabelecem que os administradores ndo serédo responsaveis por atos
ilicitos de outros administradores, a menos se com eles forem coniventes, se
negligenciarem em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixarem de agir
para impedir a sua pratica (art. 158, § 1°, Lei 6.404/76%).

Os administradores sao solidariamente responsaveis pelos prejuizos

causados em virtude do ndo cumprimento dos deveres fiduciarios impostos pela lei

98 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: Direito de Empresa. 20. ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 261.

% MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 14. ed. Barueri, SP: Atlas,
2022, p. 405.

95 Este é o posicionamento da maioria dos doutrinadores, tais como Nelson Eizirik, Fabio Ulhoa Coelho,
Gladston Mamede, José Luiz Bulhdes Pedreira, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, José Edwaldo
Tavares Borba, Alarico Silveira Neto e J.C. Sampaio de Lacerda. Em posi¢éo isolada, ha Modesto
Carvalhosa, que adota a teoria da responsabilidade objetiva na analise de atos praticados por
administradores (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. Ill. 3. ed. Sao Paulo: Editora Quartier
Latin, 2021, p. 204).

% PBRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto,
possa haver deveres especificos adicionais que ndo caibam a todos eles (art. 158, §
2°, Lei 6.404/76°7).

Portanto, o administrador que, tendo conhecimento do n&o cumprimento
desses deveres por seu predecessor ou pelo administrador que tenha atribuicdo
especifica de dar cumprimento a estes deveres, deixar de agir (art. 158, § 1°, Lei
6.404/76%), tornar-se-a por ele solidariamente responsavel.

Respondera também solidariamente com um administrador o terceiro (seja ele
integrante do quadro de pessoas da companhia ou ndo), com o fim de obter vantagem
para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violacdo da lei ou do
estatuto (art. 158, § 5°, Lei 6.404/76%°).

3.4 Acao de responsabilidade

Analisadas as hipoteses de responsabilidade dos administradores, cabe
discorrer sobre as medidas judiciais cabiveis do ponto de vista processual, no ambito
da Lei das S.A., para exigir do administrador a reparagao dos danos causados.

O art. 159 da Lei das S.A.'% dispbe sobre a acdo de responsabilidade civil,
que podera ser ajuizada contra o administrador que tenha causado prejuizos ao
patriménio da companhia. A propositura de agao de responsabilidade civil deve ser

precedida, necessariamente, de aprovacgdo prévia em deliberagdo assemblear™?. A

% BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
% |dem.

9 |dem.
100 |dem.
101 “Societario. Agao de indenizagdo de sociedade, hoje falida, contra ex-administrador. Necessidade
de previa deliberagdo da assembleia geral. [...] Nao favorece a autoria a alegagao de que a

necessidade de prévia autorizagdo assemblear ndao se aplica a responsabilizagio de ex-
administradores. Isso porque a lei ndo faz tal distingao, ndo cabendo ao intérprete fazé-lo, mormente
diante da disposi¢ao especifica, contida no par. 2° do mesmo art. 159, aos altos administradores [...].
Ora, tal disposicao se dirige especificamente aos administradores ainda em exercicio, prevendo seu
impedimento e sua substituicdo na mesma assembleia geral em que se delibera o ajuizamento da agao
indenizatéria. E se a lei faz tal previsdo, num paragrafo destacado, é porque na sua parte geral, ou
seja, no caput, estd prevendo a necessidade de previa autorizagdo assemblear para a
responsabilizagéo civil dos administradores em geral, seja os em exercicio a época, seja os ja afastados
da administracdo. Ou, em outras palavras, sempre que uma sociedade anénima quiser buscar em
juizo a reparacao de danos causados por seus administradores, devera fazé-lo com a prévia
deliberagao da assembleia geral, sendo que se os administradores ainda (a época) estiverem
em exercicio, a mesma assembleia geral devera afasta-los e substitui-los” (BRASIL. Tribunal de
Justica de Sao Paulo (62 Camara de Direito). Apelacdo Civel n° 264.378.4/5-00. Rel. Des. Percival
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assembleia pode deliberar pela aprovagdo do ajuizamento da agao e, nesse caso,
competira a companhia a propositura da agao (chamada de acgao ut universi).

Por outro lado, a assembleia pode deliberar por rejeitar a propositura da agéo,
0 que autorizara os acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital social'%?,
propor a agao em nome proprio, mas no interesse e beneficio da companhia (chamada
de agédo ut singuli) (art. 159, § 4°, Lei 6.404/76'9%). Ainda, qualquer acionista podera
propor a acao contra o administrador se a companhia se mantiver inerte pelo prazo
de 3 meses apoOs aprovagao assemblear, mais uma vez no interesse e beneficio da
companhia (art. 159, § 3°, Lei 6.404/76'%4).

Carvalhosa, no entanto, desenvolve algumas ressalvas acerca dessa
situagao:

A substituigao processual na agao social, isto €, a possibilidade de ser a acao
intentada por acionista a favor da companhia, (derivative suir), embora tenha
sido largamente disseminada na pratica judicial norte-americana, a tendéncia
da Suprema Corte desse pais, € no sentido de restringir a sua
admissibilidade, em razado de strikes litigations. O principio que rege as
derivative suits € o de que o acionista pode substituir a companhia, em juizo,
para defender seus interesses, nas hipoteses em que os administradores
deixem de fazé-lo. O acionista é elevado a defensor da companhia. Dessa
legitimidade substitutiva surge, no entanto, o fendémeno das strikes litigations
que sao agdes derivativas, cujo Unico propésito € obter altos honorarios
advocaticios, ou acordos rentaveis entre acionistas e seus advogados, de um
lado, e a companhia e seus administradores, de outro.105

Nogueira. Julgado em 07 ago. 2008. Disponivel em
https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?conversationld=&cdAcordao=3164378&cdForo=0&uuidCapt
cha=sajcaptcha_a27a50f07 1fc43a9a9023f42cec50caf&g-recaptcha-response=03Allukziz3gHKxf-
IZAKEC8Vzdier82W5qpLFFZtZ66nrykLtMaib-7jS30eYgo-7yPYTr6FgZZNTDBgxTd1jA8JJgv5gJF325-
uOreniHSJnFXva89NiR_9FzhE34yj O7ApZ9HpPjp0Sii2Gppn2cEQR8W8886StoWHS_mBGp02hnKD
CwE7nDolAWSsuDImM3UNxFBmhVz1xIpkieBYzoMmNd2S3FfRB77JhVg7Q5cxxqT8HGidraNYB_LO
QfN6CqYCYV7IzbkyW7J5dXxFEZmUmALmejay4bGI2Ce6bn0_1yy6sdroN1sFSprxk1KPrwE7s7W8tnkm
46hqSWtYZ6YetDcPB5axcoFXJ8AeFKJYhXgOh7k2ySsbSqM8gAYZyeE71IAB90aOFQJXknFFhNNIk
pwTVhZfJOJwnQUSTODLckATgBNoOw1zMJxDgtL QkP2kQjjp9qgrfLn6gcp4CYAecHNrJNQO2wgLi9iN
MjUNGB9Jt2AFC_mO07_mA26tnXUjz-eUul2xiwR-wyH2VOHOEsOtJQ. Acesso em 22 out. 2022).

102 Referido percentual, entretanto, podera variar de acordo com o capital social no caso de companhia
aberta. Nos termos da Instrugdo CVM n° 227/2020, o percentual sera de: (i) 5% se o capital social for
de R$ 1,00 a R$ 100.000.000,00; (ii) 4% se o capital social for de R$ 100.000.001,00 a R$
1.000.000.000,00; (iii) 3% se o capital social for de R$ 1.000.000.001,00 a R$ 5.000.000.000,00; (iv)
2% se o capital social for de R$ 5.000.000.001,00 a R$ 10.000.000.000,00; e (v) 1% se o capital social
for acima de R$ 10.000.000.000,00.

103 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.

104 1dem.

105 CARVALHOSA, Modesto. Responsabilidade Civil de Administradores e de Acionistas Controladores
perante a Lei das S/A. Revista dos Tribunais n. 699. Sdo Paulo: RT, 1994,
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A Companhia devera convocar uma AGO ou uma AGE para deliberar sobre o
ajuizamento da agao de responsabilidade civil contra o administrador cujos atos estao

sendo investigados (art. 159, § 1°, Lei 6.404/76"%), conforme discorre Adamek:

Apesar de a Lei das S/A n&o enunciar o principio expressamente, a analise
conjunta dos seus arts. 132 e 159, § 1°, permite inferir que a deliberagao
sobre a propositura de acdo social de responsabilidade civil contra
administrador podera ser tomada em toda e qualquer assembleia geral de
acionista, contanto que essa matéria guarde vinculo de pertinéncia tematica
com a ordem do dia (LSA, art. 124). [...] Frise-se, portanto, que, seja em AGO
ou em AGE, a propositura da acdo de responsabilidade civil ndo carece
constar necessariamente da ordem do dia (LSA, art. 124), mas devera
guardar sempre a necessaria vinculagao tematica com as matérias em
analise no conclave. [...] [E] possivel aprovar a propositura de agdo social
com relagdo a fatos ocorridos em exercicios pretéritos, desde que, nesse
caso, a pretensdo ainda néo esteja prescrita e tenha relagdo com fatos
incluidos na ordem do dia da assembleia geral, ou a integre
autonomamente 17,

No polo passivo da agéo de responsabilidade civil figurara o administrador ou
os administradores que concorreram para a pratica do ato ilicito danoso contra a
companhia. Além disso, a agcao de responsabilidade civil podera ser cumulada, se
conveniente aos interesses da companhia, com uma acdo de anulagdo de

deliberagbes assembleares. Nas palavras de Eizirik:

O caminho a ser percorrido pelo acionista inconformado seria a anulagéo da
deliberacao e, consequentemente, a propositura da agao de responsabilidade
civil ou cumulando ambas, a agdo de anulacado de deliberacido assemblear
cumulada com agéo de responsabilidade civil 108,

Com relacao ao prazo prescricional da acédo de responsabilidade civil contra
administrador, este sera de 3 anos contados da data da publicacdo da ata que aprovar
o balango referente ao exercicio em que a violagdo tenha ocorrido (art. 287, I, Lei
6.404/76199).

3.5 Exclusao de responsabilidade

Nao obstante o exposto acima, € importante se analisar as excludentes de
responsabilidade do administrador. Nos termos do art. 158, § 1°, da Lei das S.A., o

106 |dem.

107 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. (e as agdes
correlatas). Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2010, p. 316-318.

108 EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil dos administradores da sociedade anénima. Sao Paulo:
Sociedade andnima: | Ciclo de Conferéncias para Magistrados, IBCB, [s.d.], p. 281.

109 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em 22 out. 2022.
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administrador nao sera responsavel pelos atos de outros administradores, salvo se (i)
com eles for conivente, (ii) se negligenciar em descobri-los, ou (iii) se deixar de agir
para impedir a sua pratica.

De um modo geral, a Lei das S.A. permite a exclusdo de responsabilidade do
administrador sempre que este tenha agido de boa-fé e com vista ao interesse da
companhia (art. 159, § 6°, Lei 6.404/76"19). A exclusdo de responsabilidade, embora
enunciada como uma circunstancia a ser reconhecida pelo juiz que apreciar a agéo
de responsabilidade civil, também podera resultar de reconhecimento da assembleia
geral, instancia original de apreciagao da matéria — ou seja, no momento em que for
convocada a assembleia para deliberar sobre a interposicdo de acado de
responsabilidade, poderdao os acionistas, mediante analise fatica, deliberar pela
auséncia de responsabilidade civil do administrador pelos atos praticados.

Por outro lado, ao avaliar a responsabilidade dos administradores por
decisdes negociais prejudiciais a companhia, a CVM vem adotando o padrao de
revisdo da regra de decisdo negocial (business judgment rule), desenvolvido a partir
da jurisprudéncia norte-americana.

A business judgement rule constitui uma regra norte-americana de origem
jurisprudencial, pela qual os tribunais tém-se recusado a revisar o mérito das decisdes
tomadas pelos administradores no desempenho de suas tarefas. Por ela, os tribunais
limitam-se a verificar se, diante das particularidades do caso concreto, a decisédo
tomada pelos administradores resultou de um processo decisério razoavel e bem-
informado (reasonable decisionmaking process), mas sem apreciar o meérito da
decisdo em si, ou seja, sem verificar se a decisdo tomada foi a mais consentanea -
ressalvados, é claro, os casos de decisbes evidentemente equivocadas™!.

Nesse sentido, a business judgement rule pressupde que nao cabera ao
julgador substituir-se aos administradores para avaliar a adequacao e o mérito da
decisdo questionada. A responsabilidade dos administradores esta limitada as
situagbes em que se possa demonstrar falta de diligéncia, ma-fé ou violagdo aos
interesses sociais.

Ou seja, observados os limites de discricionariedade conferidos pela

legislagao societaria e pelo estatuto social da companhia, o administrador atuando de

110 |dem.
11 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. (e as agdes
correlatas). Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2010, p. 129
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boa-fé, de forma diligente e buscando o que acredita ser melhor para a companhia,
principalmente em cumprimento aos seus deveres fiduciarios legais, ndo podera ser
responsabilizado caso a decisdo tomada venha a ndo se mostrar a mais acertada’2.
Busca-se, assim, prestigiar a discricionariedade dos administradores que, atuando
nos limites da lei e do estatuto social, assumem riscos em busca do melhor interesse
social, e sujeitam-se as incertezas do negdcio, algo que €, inclusive, inerente a prépria
posicao de administrador.

De acordo com Eizirik, a business judgement rule, que isenta de
responsabilidade civii o administrador, €& aplicavel quando atendidos,
cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) deve ter ocorrido uma decisdo, néo
estando protegidas por essa regra as condutas omissivas (exceto resultantes de uma
decisdo de nao tomar qualquer medida); (ii) os administradores n&do podem ter
interesse financeiro ou pessoal na matéria (i.e., ndo deve haver conflito de interesses);
(iii) os administradores devem estar bem informados antes de tomarem a decisao, ou
seja, devem ter atuado de forma diligente, em cumprimento ao respectivo dever legal;
(iv) os administradores devem tomar a decisdo em busca do interesse social; (v) a
atuacdo dos administradores deve ter ocorrido no ambito dos poderes legais e
estatutarios; e (vi) os administradores devem estar atuando em boa-fé'"3,

Ainda no ambito da business judgement rule, Lazzareschi defende que:

Se o administrador agiu com diligéncia, ndo sera responsavel por prejuizos
decorrentes de erros de julgamento cometidos na conclusdo dos negécios da
companhia (regra chama atencéo para o fato de que “la responsabilidad
objetiva impodria responsabilizar al director en todos los casos en que la
sociedadd sufra algun perjuicio en razén de la administracion, lo que no solo
llevaria a que las personas capaces y responsables no aceptaran
desemperiarse como directores, sino a que éstas garantizaran el buen
resultado de los negocios” (Sociedades Andnimas, Depalma, 2, ed., 1998, p.
548). Vide também “Responsabilidade do administrador por ato praticado no
exercicio da fungdo — A dificil caracterizagdo do risco envolvido”, Alfredo
Lamy Filho, Temas de S.A., Renovar, 2007, p. 409. Parecer CVM/SJU n.
037/81: “Nao compete a CVM julgar o mérito das decisbes administrativas da
Companhia”4).

112 Vide (i) Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/11703, (ii) Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 19957.004309/2016-73, e (iii) Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2005/1443 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ2013/11703. Rel. Marcelo Barbosa. Julgado em 31 jul. 2018. Disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2018/20180731_PAS_RJ201311703.html.
Acesso em 22 out. 2022).

13 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. lll. 3. ed. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2021,
p. 136.

4L AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades Por A¢des anotada. 3. ed. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2010, p. 343.
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Em mesmo sentido decidiu o Colegiado da CVM115, que apontou que as
consideragdes sobre o mérito de decisdes de negdcio, em geral, extrapolam o papel
do regulador em sua tarefa de revisdo da legalidade dos atos dos administradores de
companhia aberta. O regulador deve evitar que sua eventual avaliagao seja fator que
influencie a analise sobre a legalidade da atuagdo dos administradores, pois pode
observar as decisdes tomadas por eles em condicdes de certa forma mais favoraveis,
e sem duvida bastante distintas das que enfrenta o administrador na hora de fazer
escolhas'®.

O Poder Judiciario, dessa mesma forma, ja se manifestou:

Aplica-se, nesse ponto, a denominada business judgement rule (regra da
autonomia da decisdo empresarial), ndo devendo o Poder Judiciario,
demonstrada a inexisténcia de abuso do poder de controle, imiscuir-se nas
decisdes da companhia relativas a condugdo de seus negdcios. [...] Na
fundamentacdo do voto condutor do Ministro Relator, 1&-se a doutrina de
escola de Modesto Carvalhosa: “Ao discorrer sobre a autonomia da decisao
empresarial, Modesto Carvalhosa acentua: '(...) A autoridade judiciaria,
arbitral ou administrativa (CVM) n&o pode reexaminar o mérito das decisbes
adotadas pelo acionista controlador e pelos seus administradores na
condugao dos negdcios sociais. Trata-se da regra da autonomia da decisao
empresarial (business [judgement] rule). Ha portanto, autonomia e liberdade
quando se trata de decisdo empresarial, a cargo de seus controladores .

Ademais, deve-se ressaltar, ainda, um conceito definido pela doutrina como
direito de confiar em terceiro (derivado do right to rely on other do Direito norte-
americano), que nada mais € que o direito de os administradores, de forma geral,
confiarem nas informacdes fornecidas por seus subordinados, auditores e outros
profissionais especializados contratados. Isso é razoavel se considerar a quantidade
de assuntos sujeitos a sua analise, assim como a impossibilidade de realizarem uma

revisdo minuciosa de todos os detalhes a eles apresentados™8.

115 Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2016/7190, julgado em 09.07.2019: “A business
judgement rule € um dos mais importantes padrdes de revisdo adotados para verificar o cumprimento
dos deveres fiduciarios. Em apertada sintese, a referida regra determina que as decisbes negociais
dos administradores sejam, a principio, analisadas a partir do processo que o levou a decisdo, nao
devendo avancar em um exame de mérito.” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).
Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2016/7190. Rel. Diretor Gustavo Machado Gonzalez.
Julgado em 09 jul. 2019. Disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2019/20190709-PAS-RJ2016-7190.html.
Acesso em 22 out. 2022).

116 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades Por A¢bes anotada. 3. ed. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2010, p. 343.

117 BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial). Apelagédo
Civel n® 1002549-61.2016.8.26.0565. Rel. Min. Ricardo Negréo. Julgado em 25 fev. 2019. Publicado
em 28 fev. 2019. Disponivel em https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-sp/681449779/inteiro-
teor-681449798. Acesso em 22 out. 2022.

118 Conforme explicado pela doutrinadora Flavia Parente: “E importante salientar que os
administradores podem e devem ter confianga nas informagbdes que lhes sdo fornecidas por


https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2019/20190709-PAS-RJ2016-7190.html
https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-sp/681449779/inteiro-teor-681449798
https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-sp/681449779/inteiro-teor-681449798
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Sobre essa questao, Eizirik defende que, ao analisar o cumprimento, ou
descumprimento, do dever diligéncia pelos administradores, deve-se levar em
consideragao as recomendacoes elencadas no Guidebook of Directors, elaborado
pela American Bar Association’’, que, dentre seus pilares, define que os
administradores tém o direito de confiar nas informagdes e nos relatorios e estudos
elaborados pelo corpo executivo, por empregados, auditores, advogados, assessores
especializados e outros membros dos 6rgdos de administragdo dos quais ndo fagam
parte (right to rely on other)'?.

Ante o exposto acima, ha de se considerar que, para o Direito brasileiro, ndo
existe uma forma unica de se atuar com diligéncia, mas um elenco de comportamentos
que podem ser considerados como diligentes. Os administradores dispéem de uma
margem de discricionariedade para escolher diversas opg¢des razoaveis, ndo se
podendo responsabiliza-los por ndo terem adotado, numa analise realizada a
posteriori, a que se revelou melhor'?!. Esse é, inclusive, o cerne da questio levantada
pelo artigo 153 da Lei das S.A., que busca evitar que a CVM e o Judiciario revisitem
o mérito de decisdes tomadas pelos administradores, quando bem-informadas com

os elementos e fatos disponiveis a época.

subordinados, auditores e outros profissionais” (PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos
Administradores das Sociedades Anbnimas. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2005, p. 123).

119 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Corporate Director’s Guidebook. 5. ed. Chicago: The Business
Lawyer, vol. 62, n. 4, ago. 2007, p. 1.495-1.496.

120 F|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. Ill. 3. ed. S&do Paulo: Editora Quartier Latin, 2021,
p. 128.

121 |bidem, p. 129.
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CONCLUSAO

Conforme exposto ao longo do trabalho, tendo em vista a importancia da figura
do administrador no contexto das sociedades andnimas, o legislador envidou esforgos
para regulamentar, pela Lei das S.A., os deveres fiduciarios inerentes a fungao, assim
como as hipdteses e procedimento especifico para que o individuo que figura nesta
posicao possa ser responsabilizado civiimente pela pratica de seus atos.

Da mesma forma, a doutrina, a jurisprudéncia e a CVM se debrugam sobre o
tema constantemente, expandindo a interpretagdo do texto legal para adequa-lo a
pratica dos negocios e sua evolugao, criando, inclusive, paralelos com o Direito norte-
americano, que é notadamente mais evoluido que o brasileiro quando se fala em

legislacao e decisdes de matéria societaria.

Nesse sentido, é essencial que os participes do mercado (incluindo acionistas,
investidores, administradores, membros de conselhos etc.) tenham ciéncia a respeito
dos deveres fiduciarios atribuidos aos administradores das sociedades anénimas, os
quais deverdo ser cumpridos no exercicio de suas fungdes. Sao eles: (i) o dever de
diligéncia; (ii) o dever de atuar de acordo com as finalidades de suas atribui¢des; (iii)

o dever de lealdade; e (iv) o dever de informar.

Em linha com o demonstrado, referidos deveres sao de conteudo genérico e
cabera ao aplicador do direito, quando da analise do caso concreto e de suas
particularidades, verificar se houve observancia pelo individuo. Isso se dara a partir
de uma analise comparativa as praticas usualmente adotadas pelos administradores

de companhias de mesmo porte e pelos conceitos expandidos pela doutrina.

No que tange a pratica de atos irregulares pelos administradores, estes
poderdo ser civiimente responsabilizados, sendo obrigados a indenizar os sujeitos
prejudicados pela pratica da conduta irregular. A Lei das S.A. especifica as duas
hipéteses em que o administrador podera ser pessoalmente responsabilizado, sendo
(i) pela pratica de atos, dentro de suas atribuicbes e poderes, com culpa ou dolo; ou
(ii) pela pratica de atos em violagdo a lei ou ao estatuto social da companhia. Em
ambos 0s casos a natureza da responsabilidade sera subjetiva, sendo incorreto,

conforme ensina a doutrina majoritaria, analisa-la sob a 6tica obijetiva.
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Nao obstante, nem todo ato praticado por administrador que tiver como
resultado um prejuizo a companhia levara a sua responsabilizagao civil. Sua atuagao
de forma regular e em cumprimento aos deveres legais impostos, tornardo a conduta
do administrador licita, mesmo que o resultado obtido a partir dela tenha sido
prejudicial a companhia, aos acionistas ou a qualquer terceiro. Neste ambito, ainda,
devem ser considerados conceitos como a regra de decisdo negocial (business

judgment rule) e o direito de confiar em terceiro (right to rely on other).

E fundamental, com isso, que se tenha claro quais sdo os deveres fiduciarios e
as regras para responsabilidade civil dos administradores de sociedades anbénimas.
Portanto, a discusséo e a analise dos conceitos relacionados ao tema sao essenciais
nao sO para os especialistas do Direito, mas também para os praticantes da
administragao e outros individuos atuantes no mercado, carecendo de abordagem

didatica.
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