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Resumo: A Responsabilidade civil dos administradores de sociedade anonima de capital
aberto é objeto de apreciacdo neste breve estudo a luz da interpretacdo constitucional. Para
tanto, consideracOes de ordem geral acerca da hermenéutica constitucional e do instituto da
responsabilidade civil sdo realizadas. Ademais, por meio do método hipotético-dedutivo,
analisam-se os deveres dos administradores de sociedades andnimas de capital aberto e a
eventual responsabilizacdo direta deles por condutas improbas e negligentes que causem dano
a sociedade empresarial a partir da anélise de julgados proferidos pelo Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional.

Palavras-chave: Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Responsabilidade civil.
Administradores. Sociedade anénima. Deveres fiduciarios.

Abstract: The civil liability of administrators of publicly-held corporations is the subject of
consideration in this brief study in light of constitutional interpretation. To this end, general
considerations regarding constitutional hermeneutics and the institute of civil liability are
made. Furthermore, using the hypothetical-deductive method, the duties of administrators of
publicly traded companies and their possible direct liability for improper and negligent
conduct that cause damage to the business company are analyzed based on the analysis of
judgments handed down by the Board of Directors. Resources of the National Financial
System.

Keywords: National Financial System Resources Council. Civil responsability.
Administrators. Anonymous society. Fiduciary duties.

1 INTRODUCAO

Na contemporaneidade, todos os ramos do Direito exigem uma leitura
constitucionalizada. Os principios-vetores constitucionais e, em especial, 0s que se referem
aos direitos fundamentais, demandam que todos os Poderes da Republica renam esfor¢os
conjuntos para suas concretizages. Desse modo, a tarefa da interpretacdo civil-constitucional
adquire significativa importancia para fins de cumprir esse compromisso nas relacOes

intersubjetivas.
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O presente trabalho visa a refletir sobre a interpretacdo civil-constitucional e a tutela

da boa-fé nas relagcdes negociais empresariais.
As sociedades anénimas, quanto a democratizacdo do capital social, podem ser divididas em
aberta ou fechadas, consoante os valores mobiliarios® de sua emissdo estejam ou ndo estejam
habilitados & negociacéo publica no mercado” de valores mobiliarios, respectivamente abertas
e fechadas. Neste artigo trataremos apenas das sociedades anénimas de capital aberto, pois o
objetivo deste breve ensaio é refletir sobre a responsabilidade civil dos administradores de
sociedade andnima de capital aberto (Companhia Aberta) sob a 6tica de julgados do Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN)®, ou seja, tratar da responsabilidade
dos administradores de Companhias Abertas por ato que atinja interesses de terceiros.

A delimitacdo do escopo do trabalho pelas Companhias Abertas® decorre do fato
destas serem fortemente reguladas’, por envolverem captagio de recursos junto ao publico em
geral e, assim, estarem sujeitas a fiscalizacdo e eventual punicdo, pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), orgdo regulador. Desse modo, é primordialmente nos processos
administrativos sancionadores instaurados pela CVM que se desenvolvem posi¢cOes mais
atuais dos deveres de cuidado e diligéncia dos administradores de sociedades andnimas, sendo
0 CRSFN o 6rgdo competente para o julgamento dos recursos interpostos destas decisdes.

E fundamental recordar que é por intermédio dos administradores que a Companhia

manifesta a sua vontade; devendo eles agirem em prol do interesse da sociedade, podendo,

3 Segundo Marlon Tomazette (2013, p. 406): “Sao valores mobiliarios no direito brasileiro: as agbes, debéntures,
bdnus de subscricdo, cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento decorrentes de
tais titulos, os certificados de depésito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de
investimento, os “comercial papers”, os contratos de investimento coletivo e os contratos de derivativos (art. 2° da
Lei 6.385/76)".

4“0 mercado de valores mobilidrios é o conjunto de instituicdes e de instrumentos que possibilita realizar a
transferéncia de recursos entre tomadores (Companhias) e aplicadores de recursos (poupadores), buscando
compatibilizar seus objetivos.” (Tomazette, 2013, p. 407).

50O CRSFN ¢é a segunda instancia administrativa do sistema financeiro nacional. Possui competéncia para julgar
0s recursos de decisdes, em processo administrativo sancionadores da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
dentre outras autarquias. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composicao/orgaos/orgaos-
colegiados/crsfn/acesso-a-informacaol/institucional/historico-e-competencia. Acesso em 14/05/2024.

6 Para que uma empresa possa ser considerada sociedade andénima e ter suas acgdes listadas em bolsa, é
necessario que passe por um processo de abertura de capital, que possibilita 0 acesso da empresa ao mercado,
capaz de fornecer um capital para financiar novos projetos de investimento, promover o crescimento e a
modernizacdo das atividades ou possibilitar operagdes de reestruturagdo de capital. (Bomfim; Santos; Junior,
2007, p. 525)

7 O detalhamento e a confiabilidade das informacdes, exigéncias da CVM para as Companhias Abertas, tendem
a fazer com que o mercado perceba maior transparéncia na gestdo dessas organizagfes, 0 que pode facilitar a
realizacao de negdcios, operacgdes financeiras e de crédito, e a ampliagdo do prestigio no mercado. Além disso,
a Companhia Aberta tende a ter uma melhoria de imagem institucional e um diferencial competitivo a partir da
negociacao dos seus valores em bolsa, o que também possibilita que sua aquisigdo ocorra com maior facilidade,
ensejando maior liquidez.
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desse modo, serem responsabilizados em caso de infragdo aos deveres fiduciarios® que lhes
sdo atribuidos nos limites de suas atribuices.

As condutas dos administradores em matéria societaria sao moldadas por padrGes de
conduta ou “standards comportamentais” espalhados pela legislacdo societéria. Na Lei
6.404/76 (LSA) sdo contempladas formulas genéricas, aptas a balizar o comportamento dos
administradores em todas as situagdes postas, indicando qual é o modelo ou a combinacédo de
comportamentos considerados adequados ampliados pelo sistema da boa-fé do Codigo Civil.
Assim, a analise da responsabilidade civil dos administradores das Companhias a partir das
decisbes proferidas nos recursos interpostos contra julgamentos do Colegiado da CVM ¢é
primordial para pautar a conduta deles.

Neste trabalho serdo feitas consideracdes acerca da responsabilidade civil e dos
deveres dos diretores da sociedade andnima a luz da interpretacdo constitucional, para entdo
ser analisada a responsabilidade civil dos administradores externa corporis. Ao final serdo
apresentadas as consideracdes finais. O método empregado na presente pesquisa € 0

hipotético-dedutivo.

2 AHERMENEUTICA CONSTITUCIONAL

A palavra, o uso do vernaculo € e sempre foi instrumento de trabalho do jurista. Seja
ela escrita ou falada, aquele que opera o Direito sempre se dedicou a compreender, delimitar,
apreender, enfim, interpretar o sentido que as palavras podem adquirir em um texto.
Interpretar é estabelecer o alcance de uma proposicéo, revelar o seu sentido.

N&o obstante as contribuicdes de Kelsen (1996) para a Ciéncia do Direito,
atualmente, o Direito ¢ “contaminado” por inimeros axiomas, proposi¢des valorativas, éticas,
morais, entre outras, que, muitas vezes, representam o momento histérico e as prioridades de
determinada sociedade. Ainda, partindo-se do contributo de Kelsen que estabelece o sistema
juridico com uma estrutura piramidal, onde a Lei das leis, isto é, a Constituicdo Federal, situa-
se no topo desse sistema, a interpretacdo constitucional adquire significativa importancia.

Nesse sentido, interpretar a Constituicdo significa, em daltima instancia, dar

concretude aos direitos fundamentais ali insculpidos. O Texto Maior prescreve os objetivos e

8 De acordo com Jo&do Pedro Scalzilli (2015, p. 77): “Os deveres atribuidos aos administradores e aos
controladores sdo chamados de fiduciarios, visto que advém daquilo que se convencionou chamar de relagéo de
fiducia, isto &€, uma relagado baseada na confianga”.
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fundamentos da Republica e todo o ordenamento juridico infraconstitucional deve ser
interpretado de modo a prestigiar os comandos constitucionais. Os direitos fundamentais ali
prescritos devem ser prioridade absoluta de realizacdo por parte dos agentes de um Estado que
se intitula Democratico de Direito.

Interessante pontuar, nessa linha, a licdo de Freitas (2000. p. 18), ao advertir que
“jurista é aquele que, acima de tudo, sabe eleger diretrizes supremas, notadamente as que
compdem a tébua de critérios interpretativos aptos a presidir todo e qualquer trabalho de
aplicacdo do Direito”.

Por outro lado, impera salientar, nesse estudo, que, ao almejar-se uma interpretacédo
concretizante dos preceitos e da axiologia constitucional presente, em particular, nos seus
fundamentos, urge conhecer os vetores principioldgicos contidos na mesma. O Direito atual,
acompanhando os ensinamentos de Alexy (2008), cuida de uma rede de principios e regras.
Essa teia de mandamentos, de densidades e hierarquias distintas, demanda intérpretes
preparados para otimizar-lhes os comandos e produzir a maxima eficacia possivel.

Note-se, pois, que a atividade interpretativa envolve, inexoravelmente, uma agéo
hierarquizante diante de inimeros principios e regras que sdo potencialmente aplicaveis no
caso concreto, mas que, se assim o fossem, respostas absolutamente contraditorias e
paradoxais dai resultariam.

Destarte, registre-se que, diante da atividade precipua e hierarquizante da
interpretagdo constitucional, a fim de prestigiar a concretude dos direitos fundamentais,
inimeros principios devem ser observados e aplicados para se obter uma solucdo que mais se
aproxime da realidade e axiologia constitucional. Isso porque é flagrante que, atualmente, a
crescente aplicacdo dos principios tem relegado as regras atuacdo secundaria e os operadores
do Direito devem adquirir destreza e habilidade para atuar com esse novo Direito: O Direito
“por principios”.

Constata-se, pois, a importancia da tarefa interpretativa e sua complexidade na
contemporaneidade. Inumeros interesses a serem atendidos, compreensdes divergentes,
prioridades distintas dos mais diversos intérpretes. De qualquer modo, frise-se que o vetor
maior para a interpretacdo constitucional que envolva direitos fundamentais deve ser, de
modo imperativo, o resultado que produza as menores limitagcOes ou restricdes de forma a

prestigiar, o quanto possivel, sua maior eficacia possivel.
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Ha que se salientar, também, que, ndo obstante varios sejam - ou possam ser - 0S
intérpretes constitucionais, ainda mais em se tratando de um Estado como o brasileiro, o qual
admite o sistema difuso e concentrado de controle de constitucionalidade, o Judiciario tem a
atribuicdo por exceléncia de realizar essa insigne tarefa.

Marcelo Figueiredo (2007) ressalta o papel do Judiciario, por longa data, como
garantidor dos direitos civis e da liberdade individual, no Estado de modelagem liberal e o
Estado Democrético e de Direito ao qual o Brasil se propbe a ser exige do Judiciario a tutela
dos direitos sociais, sem que isso seja invasao da seara de competéncia dos demais poderes.

Entenda-se, ademais, que o Poder Judicidrio, além de ser o Poder
constitucionalmente consagrado para a interpretacdo constitucional, é aquele que deve possuir
imparcialidade ao realizar a prestagéo jurisdicional. Embora néo esteja ele comprometido com
interesses como porventura pode ocorrer com 0 Executivo e Legislativo, deve, sim, haver uma
atuacdo afirmativa das Cortes de Justica no sentido da promoc¢édo dos direitos fundamentais
guando de sua atuacdo. Nesse sentido, pois, ndo ha que se falar em imparcialidade dos juizes
que, antes e acima de tudo, devem ter compromisso constitucional.

Logo, diante das consideragdes aqui tecidas, vislumbra-se a importancia da
interpretacdo constitucional como instrumento de realizacdo dos direitos e da tutela da boa-fé

nas relagcdes negociais empresariais.

3 CONSIDERACOES SOBRE A RESPONSABILIDADE CIVIL

A responsabilidade civil, proveniente do latim responsabilitatis, que esta atrelada ao
sentido de “responsabilizar-se” (Birnfeld, 2011), caracteriza-se, essencialmente, por atribuir
ao que causou danos a outrem a obrigacdo pelo ressarcimento dos prejuizos experimentados
por este, em decorréncia, em geral, de um ato ilicito. Essa responsabilidade, apurada mediante
uma indenizacdo, é fixada pela extensdo do dano, como preleciona o artigo 944 do Codigo
Civil péatrio (Gongalves, 2005).

Diante do conceito da responsabilidade civil, percebe-se que, para a existéncia do
direito de indenizar, deve haver alguns pressupostos. Estes, conforme a licdo de Cavalieri
Filho (2005) e o disposto no artigo 186 do Codigo Civil, sdo a conduta (comissiva ou
omissiva) culposa do agente, o nexo causal e o dano, os quais estdo abrangidos no conceito de

ato ilicito do aludido artigo.
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Assim, a responsabilidade civil tem como pressuposto a existéncia de culpa, a fim de
que aquele que sofreu o dano seja indenizado. E nessa perspectiva que ha a chamada
responsabilidade civil subjetiva. Nessa linha, explana Sérgio Cavalieri Filho (2005, p.53): “a
conduta culposa do agente erige-se, como assinalado, em pressuposto principal da obrigacdo
de indenizar”. Da mesma forma, a li¢do de Arnaldo Rizzardo (2009, p.29): “Pela teoria da
responsabilidade subjetiva, s6 € imputavel, a titulo de culpa, aquele que praticou o fato
culposo possivel de ser evitado”™.

Porém, além da responsabilidade civil subjetiva, hd também a objetiva. Esta, ao
contréario daquela, ndo exige o pressuposto culpa para existir o dever de indenizar, bastando
apenas uma conduta danosa e 0 nexo causal, porquanto tem como fundamento o risco. O risco
é o perigo, implicando, pois, a responsabilidade daquele que exercer uma atividade nessa
circunstancia. Assim, conforme a licdo de Cavalieri Filho (2005. p.155), quando houver uma
atividade de risco, “todo prejuizo deve ser atribuido ao seu autor e reparado por quem o
causou, independentemente de ter ou ndo agido com culpa”. O risco ¢, portanto, um dos
fundamentos da responsabilidade civil objetiva.

Apo6s terem sido tecidos comentarios breves sobre o instituto da responsabilidade
civil, no item a seguir as particularidades dos 6rgdos de administracdo das Companhias

Abertas sera objeto de analise.

4 PARTICULARIDADES DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO DAS
COMPANHIAS ABERTAS

Os 6rgdos de administracdo das Companhias Abertas devem conter obrigatoriamente
um Conselho de Administracio® e uma Diretoria. A LSA (artigos 146 e 147) estabelece os
requisitos para atuar como membros dos 6rgaos de administracao.

O Conselho de Administracio® deve ser formado por, no minimo, trés pessoas
fisicas naturais (Conselheiros) eleitos pela Assembleia Geral (artigo 140, LSA). Este 6rgdo

9 De acordo com as regras de governanga corporativa, o conselho de administragcdo deve ser reforgado, a fim de
que (i) atue como um contrapeso da gestdo da Companhia a fim de que ndo sejam apenas os diretores a criar
propostas, aprova-las, implementa-las e avaliar seus resultados; (ii) monitore se os executivos estdo atuando em
conformidade (compliance) com todos os regramentos exigidos para atuagdo da empresa; (iii) receba dos
gestores informacdes de qualidade sobre o negdcio e, assim, atue no sentido de mitigar eventuais situacées
envolvendo conflitos de interesse e, ainda (iv) atue como um defensor dos valores da Companhia, promovendo a
criagcdo sustentavel de valor para a mesma.

10 Neste trabalho ndo serdo analisados os requisitos para o cargo, eleicdo, investidura, funcionamento,
destituicdo dos Membros do Conselho e da Diretoria porque foge do escopo do artigo.
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colegiado € deliberativo, ou seja, os Conselheiros ndo atuam na execucdo dos atos gerenciais
da Companhia. O artigo 142 da LSA elenca as suas atribuicdes.

A Diretoria da Companhia Aberta é integrada por uma ou mais pessoas naturais,
eleitas e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de Administragdo. Séo os diretores que
“presentam” a sociedade (art. 143, LSA), ou seja, os dirctores exteriorizam e executam de
maneira direta os interesses da Companhia (Miranda, 1984).

E da competéncia do estatuto fixar a estrutura e composicao da diretoria (Artigo 143,
LSA ). A LSA néo discriminou as atribuigdes dos diretores, desse modo, cabe ao Estatuto
fixar livremente as suas atribui¢fes. Caso o0 Estatuto seja omisso e inexistindo deliberacdo do
Conselho de Administracdo (art. 142, Il e paragrafo Unico, LSA), os diretores poderdo
praticar, em conjunto ou isoladamente, todos 0s atos necessarios ao funcionamento regular da
sociedade desde que sejam compativeis com o objeto social e guardem adaptabilidade ao
interesse da Companhia.

E fundamental, ainda, que na tomada de decisio, seja levado em conta
simultaneamente o grau de exposicdo ao risco, que deve ser definido pela organizacéo, e a
prudéncia necesséria, evitando-se 0s extremos tanto de um quanto de outro. As principais
decisbes devem ser adequadamente fundamentadas, registradas e passiveis de verificacdo
pelas devidas partes interessadas, pautadas pela ética, ou seja, relacionadas tanto com a
identidade da Companhia, como com os impactos das decisfes sobre o conjunto de suas
partes interessadas, a sociedade em geral e 0 meio ambiente, visando ao bem comum.

A adocdo pela LSA da teoria institucionalista estabelece, ainda, que o0s
administradores no exercicio dos seus deveres, devem visar lograr os fins e 0s interesses da
Companhiall, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da organizagéo.
Aplicam-se as regras gerais de obrigacdes e responsabilidades que regem a conduta do
homem médio na gestdo de qualquer sociedade publica, tendo sua atuacdo através da
transparéncia voltada para a geracdo de valor, seja ele econdémico-monetario, na forma de
lucros, ou mesmo social, para 0s sOcios e para a sociedade em si. Destarte, cabe aos

administradores, orientar a gestdo da Companhia para cuja realizacdo existe a sociedade,

11 O interesse da organizacdo, segundo a teoria institucionalista, corresponde ao interesse desta, enquanto
pessoa juridica distinta das pessoas de seus membros, ou seja, o interesse da sociedade pode néo coincidir com
o interesse de cada um dos sdcios ou grupo de sécios, e a organizacdo deve ser considerada, ap6s a sua
constituicdo, uma instituicdo dominada por um fim comum de interesse coletivo.
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“ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade,
5912

tais como os seus trabalhadores, clientes e credores
4.1 Dos Deveres dos Administradores

Os membros do Conselho de Administracdo e os diretores possuam competéncias
distintas, entretanto possuem os mesmos deveres fiduciarios!®, pois a LSA lhes atribui a
designacdo genérica de administradores. A execucao das obrigac6es dos titulares do conselho
de administracdo materializa-se com o exercicio do direito de voto de cada um nas suas
reunides. O Conselho de Administracio’* representa o elo entre os acionistas, titulares do
capital social e a Diretoria; enquanto esta deve realizar em concreto os objetivos sociais da
Companhia e as metas tracadas pela Assembleia Geral e pelo Conselho de Administracgéo.

Destarte, a administragdo da Companhia Aberta arrima-se sobre duas colunas: a
indisponibilidade ou supremacia do interesse societario® e a vinculatividade estatutaria (Art.
154, LSA). Os administradores devem exercer a atividade tendente a assegurar a realizacao do
objeto social e o exercicio produtivo da Companhia observado o disposto no Estatuto e nas
regras contempladas no ordenamento juridico brasileiro.

A LSA contempla regras que estabelecem de forma objetiva comportamentos

positivos ou negativos aos administradores cuja simples leitura permite a compreenséo, Vv.g.

12 Cfr. Urquijo (2004, p. 486): “El interés del accionista ha de ser la guia que oriente la estrategia a seguir por el
consejo, pero para ello, o precisamente por ello, se han de respetar cuantas normas legales (fiscales,
medioambientales, etc.), contractuales (con trabajadores, proveedores, etc.) y, en particular, de caracter ético,
(...)7

13 Osmar Brina Corréa-Lima (2003, p. 228) leciona que os deveres dos administradores s&o basicamente trés, no
entanto, entende que o dever de informar é como corolario do dever de lealdade, e inclui aos deveres de
diligéncia e lealdade, o dever de obediéncia e, segundo ele “Obediéncia significa respeito, acatamento,
submissao a lei e ao estatuto social.” “O dever fiduciario do administrador decorre de sua situagéo juridica do
poder (organico e ndo mandato) de dispor de bens alheios — os da Companhia — como um proprietario, em
decorréncia do exercicio da gestdo da Companhia, que lhe advém da Lei Societaria e do estatuto social.”
(Carvalhosa; Kuyven, 2018, p. 854).

14 “Os membros do conselho de administracdo ndo tém poderes individuais no cumprimento de quaisquer
atribuicbes orgéanicas, sejam elas deliberativas, sejam fiscalizatérias, sejam propriamente administrativas, ja que
as resolucdes desse 6rgao, sempre, devem ser tomadas de forma colegiada. As prerrogativas inerentes ao
exercicio do cargo encontram essa limitacdo da natureza do érgao. (...) Dessa forma, os conselheiros devem
individualmente cumprir os deveres que a lei prescreve, sempre com respeito a forma a colegiada que
caracteriza o conselho de administragcdo. Ndo se pode confundir, pois a imputacao individual dos deveres dos
conselheiros com as atribuicdes colegiadas que a lei prescreve ao 6rgdo. Os deveres recaem sobre os
ocupantes do 6rgao; as atribuicdes, ao 6rgdo como um todo. Entretanto, isso ndo significa que os conselheiros
sempre ficam reféns da maioria na consecuc¢édo de suas atividades e respondem mesmo que tenham cumprido
com seus deveres legais e estatutarios.” (Martins Costa, 2006, p. 62-63)

15 Cfr. Redecker (2006, p. 27): “O interesse da sociedade é todo o interesse que possa ser incluido dentro do
esquema causal do contrato de sociedade, seja 0 interesse na maximiza¢do dos lucros, seja o interesse da
maximizagdo da eficiéncia produtiva da empresa, ou outro; inversamente, constituird interesse extra social, todo
o interesse estranho a causa do contrato social”.
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divulgar os documentos da administracdo, com certa antecedéncia (art. 133, LSA), presenca
de ao menos um administrador da Companhia na assembleia geral ordinaria (§ 1°, Art. 134,
LSA), convocar a Assembleia Geral Ordinéria (art. 123, LSA) ou a elaboracdo das
demonstracdes financeiras (Art. 176, LSA). Outros deveres previstos na LSA, entretanto,
conforme referido na introducdo, sdo compostos por padrdes de conduta ou
“standards comportamentais '® ” que, apesar de genéricos, sio aptos a balizar o
comportamento dos administradores em todas as situagcdes postas, indicando qual é o modelo
ou combinagédo de comportamentos mais adequados (Scalzilli, 2015, p. 86).

N&o resta davida, que os deveres impostos aos administradores na LSA sdo
expandidos pelo sistema de boa-fé!’. O conceito de boa-fé objetiva ndo esta definido na
legislacéo '8, sendo sua concepcdo formada a partir da doutrina, da jurisprudéncia, de padrdes
de comportamento e de sua aplicacdo, a qual € baseada nos elementos faticos do caso e na
interpretacdo do aplicador (Martins-Costa, 2018). Vé-se, portanto, o quanto abstrato e
complexo €é o instituto, uma vez que exige uma conduta esperada das partes, mas nao a define,
restando & analise especifica do comportamento delas no caso concreto. Destarte, o principio
da boa-fé objetiva fomenta a criacdo de deveres anexos/laterais (Santos, 2012. p. 211), tais
como: o dever de informacdo, o de lealdade, o de diligéncia, entre outros conforme se

verificara a seguir.

4.1.1 Dever de Diligéncia

O dever de diligéncia é contemplado no artigo 153, LSA. O referido artigo afirma
que os administradores devem atuar com cuidado e diligéncia na administragdo dos negécios
sociais, como se fossem negocios seus.

Segundo Jodo Luis Nogueira Matias e Cristiane Pinheiro Diogenes (2016) o modelo

classico de compreensdo do dever de diligéncia centrado no paradigma do “bom pai de

16 No entendimento do Colegiado da CVM, “O standard é propositadamente abrangente justamente para abrigar
diversas circunstancias e peculiaridades. Independe de qualquer regulamentacdo. Deriva de conceitos que o
cidaddo comum considera como validos em determinada época. A enumeragdo das regras de conduta que
devem ser seguidas pelo administrador é praticamente impossivel. Por isso a Lei opta por estabelecer um
padrao que sera apreciado a luz da experiéncia do julgador” (IA CVM 04/99, j. 17.04.2002) (Lazzareschi Neto.
2012, p. 341).

17 A boa-fé objetiva pressupde um comportamento com retiddo, lealdade, honestidade, respeitadas as
particularidades do lugar.

18 Ainda que seja mencionada em diversos artigos da legislacéo brasileira, sendo o mais conhecido o artigo 422
do Cadigo Civil, ndo ha uma definicdo objetiva do seu conceito.
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familia”, esta inteiramente superado. E, complementa afirmando que atualmente, ser diligente
consiste em atuar em conformidade com as regras técnicas de administracdo e atuar visando
atingir os objetivos da sociedade (Art. 154, LSA), ou seja, realizar uma administracao
competente e zelosa (Zanini, 1998).

Nesse sentido, ja lecionava J. X. Carvalho de Mendonca (1964) ao afirmar que: “N&o
héa lei que defina essa diligéncia do negociante ativo e probo. Ao juiz cumpre aprecia-la com a
sua experiéncia e com equidade, fundando a decisdo nos fatos e elementos da causa”.

De acordo com Nelson Eizirik (2005, p. 69):

para se verificar se um administrador observou o dever de diligéncia é preciso comparar,
hipoteticamente, sua atuacdo com o de um bom administrador de empresas. Ou seja,
avaliar, caso a caso, qual seria a atitude recomendavel, naquelas circunstancias especificas,
naquele tipo de negécio, de acordo comas normas da ciéncia da administracdo de empresas.

Destarte, agir de forma diligente implica no dever de informar-se, pois audacia ou
tino negocial ndo se confundem com imprudéncia e atitudes temerarias. Desta forma, o
administrador deve buscar informac@es suficientes para qualquer tomada de decisdes, estar
sempre envolvido em todos os aspectos dos negocios da Companhia (conhecer a sua
contabilidade, Estatuto, relatérios etc.) e participar das reuniGes para as quais ¢ convocado
(Scalzilli, 2015).

Além do “poder-dever de agir” em prol do interesse da sociedade, os administradores
devem cumprir as deliberacdes dos érgdos societarios hierarquicamente superiores, controlar
a atuacdo dos demais administradores, além de diversas vedacdes (8 2, Art. 154, LSA), ou
seja, os administradores ndo podem:

(@) praticar ato de liberalidade & custa da Companhia; (b) sem prévia autorizacdo da
assembleia-geral ou do conselho de administragdo, 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, servigos ou crédito; e (c) receber de terceiros, sem autorizagdo
estatutaria ou da assembleia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou
indireta, em razdo do exercicio de seu cargo. (Silveira, 2015)

Destarte, 0 administrador deve ter uma postura proativa, integra e cautelosa, ou seja,
deve se qualificar para o exercicio do cargo, tomar decisdes de maneira informada e refletida,
sem estar sujeito a interesses conflitantes com os da Companhia®®. Em sintese, o dever de
diligéncia compreende o dever de vigilancia, o dever de intervencdo, o dever de obter

informacgdes no iter decisional e o dever de ndo tomar decisdes irracionais.
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Assim, sendo o dever de diligéncia dos administradores uma obrigacdo de meio, ndo
respondem pelo resultado de sua gestdo quando atuarem de forma regular e diligente e, desta

forma, ndo podem ser responsabilizados por eventual insucesso econdmico da Companhia.

4.1.2 Dever de Lealdade

No que tange ao dever de lealdade, a realidade societaria exige que as pessoas
possam confiar umas nas outras, pelo menos funcionalmente. Assim, os administradores
devem servir com lealdade a sociedade e manter reserva sobre os seus negécios (arts. 155 e
156, da LSA).

Nesse sentido, a LSA estabelece que os administradores ndao podem beneficiar
determinados socios em detrimento de outros (8 1°, Art. 154, LSA), competir com a
Companhia?® (Art. 155, 1, LSA), tomar decisBes em matérias nas quais tiverem interesses
conflitantes com os da sociedade (Art. 155, Il c/c Art. 156, ambos da LSA) e adquirir, para
revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a Companhia, ou que esta tencione
adquirir (Art. 155, 111, LSA). Outrossim, também ndo podem, sem autorizacdo da Assembleia
Geral ou do Conselho de Administracdo e desde que seja em beneficio dos empregados ou da
comunidade, outorgar liberalidades em prejuizo da Companhia.

O dever de lealdade ndo se resume a uma aplicacdo negativa, ou seja, ndo basta que
os administradores ndo pratiquem os atos contrarios a tal dever, € necessario que eles
confiram aplicacdo concreta a este dever aproveitando todas as oportunidades que surjam no

melhor interesse da sociedade (Tomazette, 2013).

4.1.3 Dever de Sigilo
Vérios fatos que acontecem no dia a dia da Companhia podem influenciar as
decisbes dos investidores, no sentido de induzir de modo ponderéavel na cotacdo de valores

mobiliarios.

20 Cfr. Colegiado da CVM, Proc. RJ 2004/5494, Reg. 4483/2004, j. 16.12.2004, voto da Diretora Norma Jonssen
Parente: “(...) sempre que o0 negécio se relacionar a atividade social, a usurpagdo da oportunidade pelo
administrador, em detrimento da Companhia, é presumida, s6 ndo sendo ilegitimo o aproveitamento nos casos
em que: (i) a Companhia ndo possuir recursos financeiros para aproveita-la; (ii) estiver proibida de realizar
negocios daquela natureza; (iii) o estatuto da Companhia ndo permitir a realizagdo daquele negdcio; (iv) ou
quando a Companhia ja tenha recusado a referida oportunidade, previamente oferecida.”
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Diante do exposto, os administradores de Companhia aberta devem guardar sigilo
sobre qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderdvel na cotacdo de
valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios, bem como zelar para
que seus subordinados ou terceiros de sua confianca também observem este dever (8§ 1° e 2°,

Art. 155, LSA). Nesse sentido:

“RECURSO(S) VOLUNTARIO(S) E DE OFICIO — Mercado de valores mobiliarios —
Utilizacdo de informacdo privilegiada - Pratica ndo equitativa - Inobservancia do dever de
guarda do sigilo de informacéo (ato ou fato relevante) ainda ndo divulgada ao mercado,
obtida em raz&o do cargo e capaz de influir nas cotac6es com indevida vantagem, para si ou
para outrem - N&o comunicagdo da quantidade, das caracteristicas e da forma de aquisicdo
dos valores mobiliarios de sua emissdo e de sociedades controladas ou controladoras
(companhias abertas), ou a eles referenciados, bem como das alteracdes em suas posicdes -
Irregularidades caracterizadas — Recursos a que se nega provimento.” (CRSFN 10979/12.
DOU de 31.10.2012)

Ademais, ao administrador de Companhia aberta é vedada a utilizacdo de informacao
relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios (8
4%, Art. 155, LSA). Insider trading (ou uso de informac&o privilegiada) € como se denomina o
crime decorrente da utilizacdo de infracdo relevante e sigilosa por pessoa que, por forca do
seu exercicio profissional ou por relagdo com a empresa, esta ciente dos negdécios da

Companbhia.

4.1.4 Dever de Informar

A LSA, com o objetivo de resguardar os interesses dos acionistas e dos investidores
no mercado de capitais, demonstrando com transparéncia a vida social da empresa estabelece
dois encargos: o de informar sobre o estado financeiro da Companhia (art. 133) e sobre o
estado dos negdcios.

O regular funcionamento do mercado de capitais depende da transparéncia no acesso
as informagbes sobre as Companhias abertas. E o principio do full disclosure (dever de
informar) que tem por finalidade permitir que os acionistas possam avaliar se desejam
permanecer como tais ou nao e, por consequéncia, os investidores decidirem se desejam

ingressar ou ndo no quadro aciondrio da Companhia; em outras palavras, que o0s
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acionistas/investidores ndo sejam levados ou enganados pelos que administram a sociedade a
empregar/manter capitais sem a possibilidade de um bom rendimento.

Assim, os administradores devem revelar os atos e fatos relevantes®* (positivos ou
negativos) que possam influenciar a cotacio das acdes da Companhia?.

Além disso, no artigo 157 da LSA aos administradores de Companhia Aberta é
fixado o dever de informar (divulgar) a sua posicéo acionaria e suas eventuais modificacdes,
bem como a obrigacdo de divulgar os beneficios ou as vantagens eventualmente recebidas. E,
também, deverdo comunicar & CVM as modifica¢Bes relevantes de suas posi¢des acionarias.

Destarte, o dever de informar dos administradores corresponde ao direito de ser
informado dos acionistas em geral e dos acionistas minoritarios em especial.

Ademais, as informacdes prestadas pelos administradores tém por objetivo auxiliar
na apuracao de eventual prética do insider trading tratado no item anterior.

5 RESPONSABILIDADE CIVIL EXTERNA CORPORIS DOS ADMINISTRADORES

Pelo todo demonstrado até aqui, o que se exige dos administradores de uma empresa,
nos termos da lei, é a tomada de decisdes observando o que dispbe o Estatuto da Companhia,
a LSA e seus deveres fiduciarios. Adamek (2009, p. 132), no que tange a “obrigagdo de meio”
do administrador, ensina que “o administrador obriga-se apenas a adotar comportamento
apropriado, com diligéncia requerida, para a consecuc¢do de determinado fim”, e desta forma
“ndo se obriga pela efetiva obteng¢do do resultado”.

Conforme analisado no capitulo anterior, os conselheiros e os diretores da Companhia
sdo administradores e possuem 0S mesmos deveres; entretanto, 0s conselheiros, ao
participarem coletivamente da formacdo da vontade do Conselho de Administracdo, tém
responsabilidade colegiada. Assim, a responsabilidade sera sempre de todos os membros,

salvo se os discordantes consignarem em ata sua divergéncia ou se utilizarem dos demais

21 Segundo o Colegiado da CVM, PAS CVMRJ 2002/1822, j. 06.05.2005, rel. Diretora Norma Jonssen Parente:
“Fato relevante é o fato que tem o poder de alterar uma deciséo de investimento de um investidor racional. A
relevancia de um fato ndo é afetada mesmo que, ap6s sua divulgagdo, constate-se que ndo houve mudanca na
cotacdo das acdes ou no volume negociado. O que importa € o que o fato tenha forca suficiente para alterar a
decisao de investimento, independentemente de essa alteragéo vir a ocorrer.”

22 No CRSFN 10979/12 (julgado em 13.08.2012) o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro decidiu manter
a decisdo proferida pelo Colegiado da CVM que aplicou a pena de multa de R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais) ao diretor-administrativo e de relagdes com investidores por ndo ter divulgado ato ou fato
relevante (estudos para fechamento do capital durante periodo de oscilacdo dos precos das agbes da
companhia). (Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html. Acesso em: 15/05/2024)
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procedimentos previstos na LSA para se eximirem de responsabilidade (§ 1°, Art. 158, LSA)
(Carvalhosa; Kuyven, 2018). Os diretores, por outro lado, ndo sdo responsaveis por atos
ilicitos de outros administradores, salvo se com eles forem coniventes, se negligenciarem em
descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixarem de agir para impedir a sua pratica.

Segundo o artigo 158, caput, da LSA, os administradores ndo sdo pessoalmente
responsaveis pelas obrigacdes por eles assumidas em nome da Companhia, na préatica de atos
regulares de administracdo. Assim, sera afastada a responsabilidade legal do administrador
que, por exemplo, ndo alcancar resultados financeiros quando ele tiver agido dentro do objeto
social, na conformidade dos poderes que Ihe foram conferidos pelo Estatuto, seja no exercicio
da administracio ordinaria® ou extraordinaria®®, ou seja, nessa circunstancia o administrador
ndo ficard sujeito a eventual responsabilidade por prejuizos que a sociedade vier a
experimentar. Tais perdas colocam-se no espectro de risco proprio da atividade econdmica?®.

A responsabilidade dos administradores na hipotese do disposto no artigo 158 da
LSA é direta, ndo havendo que se falar em desconsideracdo da personalidade juridica. Mister
analisar os dois incisos do referido artigo separadamente, pois o inciso | (quando o
administrador, dentro de suas atribui¢cdes ou poderes, agir com culpa ou dolo) contempla a
responsabilidade subjetiva; enquanto, o inciso Il (quando o administrador violar a lei ou o
estatuto) a responsabilidade é objetiva.

Na hip6tese do inciso I, do artigo 158, LSA aplicam as regras do direito comum,

aplicadas ao caso de responsabilidade civil (artigo 186, CC/02), a pessoa que busca a

reparacao de seu prejuizo, por este sistema, deve provar: (a) a conduta culposa do demandado,

23 A administracdo ordinaria corresponde aos atos previstos no estatuto como de competéncia originaria da
diretoria (art. 143, LSA) ou do conselho de administracdo (art. 142, LSA).

24 “A administragdo extraordinaria verifica-se quando os negoécios juridicos, para serem celebrados pelos
diretores, dependem da aprovacéo do conselho de administragcdo ou da assembleia geral, para sua eficacia. Sdo
atos que passam por duas ou trés instancias quando partem da diretoria. Assim, para sua eficicia e, portanto,
para sua regularidade, determinados atos da diretoria devem ser aprovados pelo conselho de administragdo e ai
terminam.” (Carvalhosa; Kuyven, 2018, p. 899)

25 Este entendimento € pautado na adogédo do principio da business judgment rule (BJR). O BJR estabelece que
se os administradores tomaram a decisédo de forma consciente, com base em informagdes adequadas e de boa-
fé, o conteddo da decisdo ndo pode ser revista, mesmo que ela ndo tenha produzido bons resultados, ou seja, 0s
tribunais ndo contestam as decisbes negociais dos administradores quando estes cumprem com 0S Seus
deveres fiduciarios e agem no melhor interesse da Companhia. A Comissao de Valores Mobiliarios tem aplicado
este instituto ja ha bastante tempo, com diferentes graus de intensidade, sendo mais relevante nos dltimos anos.
Nesse sentido, Flavia Parente (Parente, 2005, p. 72) leciona que a regra tem como finalidade: “evitar que os
tribunais e os préprios sécios substituam os administradores em seu mister. Vale dizer, o juizo de oportunidade e
conveniéncia de uma decisdo empresarial ndo pode ser exercido por juizes ou por quaisquer outras pessoas —
trata-se de prerrogativa exclusiva dos administradores, que, em razéo da sua experiéncia e do acesso que tém a
informagbes, estdo mais habilitados do que os juizes e os proprios acionistas a tomar quaisquer decisdes
referentes a Companhia”.
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por acdo ou omissao; (b) a existéncia e extensao do dano; e (c) o liame de causalidade entre a
conduta do demandado e o dano. Assim, o administrador que atue de forma culposa ou dolosa
podera responder com todos os seus bens particulares, tanto perante a sociedade como perante
terceiros prejudicados.

Nesse sentido, no julgamento do CRSFN n° 10372.000122/2017-88 (Processo 12
Instdncia CVM SP2012/374) ?® foi mantida a condenacdo do diretor, responsavel pelo
cumprimento da ICVM 387/03, pelo cometimento da infracdo de ndo agir com a devida
diligéncia na fiscalizagdo de agentes autdnomos de investimentos vinculados a companhia
(art. 153, LSA) proferida pelo Colegiado da CVM. No entanto, 0 CRSFN efetuou uma reviséo
da dosimetria da pena e reduziu o valor da multa no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais)
para R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

A aferigéo da culpa somente pode ser feita pelo julgador no caso concreto, tendo em
vista 0s standards objetivos vigentes na realidade social para a atividade desempenhada
pelo administrador. Se o administrador age de forma menos diligente do que se costuma
exigir em situacdes semelhantes, considera-se que agiu com culpa. Se empregou a diligéncia
normalmente esperada na hipdtese, inexiste culpa de sua parte. Estd a concep¢do
contemporanea de culpa, ligada ndo a um aspecto psicologico, subjetivo, animico do agente,
mas a padrdes objetivos de comportamento vigentes na realidade social?’.

No Processo 10372.100137/2017-45 (Processo na primeira instancia CVM
RJ2014/591)%, foi mantida a condenacdo de membro do Conselho de Administracdo pelo
cometimento da infracdo de deliberar sobre regras em relacdo as quais tinha interesse proprio
(violacdo do art. 156 c/c os arts. 109, 81°, e 138, 81° da Lei n° 6.404/76). O valor da multa
aplicada, no entanto, foi reduzido R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) para R$100.000,00

26 CRSFN n° 10372.000122/2017-88. Julgado em 11/12/2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/
ementasacordaos.html. Acesso em: 16/05/2024.

27 No julgamento do Recurso n°® 14223 o CRSFN manteve a condenacdo do diretor a pena de multa individual no
valor de R$693.739,40 (seiscentos e noventa e trés mil, setecentos e trinta e nove reais e quarenta centavos),
equivalente a 30% (trinta por cento) das operagdes irregulares realizadas, conforme artigo 11, inciso I, da Lei na
6.385, de 1976 por criar condi¢8es artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, vedada pela
Instrugdo CVM n° 8, de 1979, inciso Il, alinea "a" proferida pelo Colegiado da CVM. (CRSFN: Recurso n° 14223 -
Processo 10372.000195/2016-99. Julgado em 24/08/2016. Disponivel em: https://www.bch.gov.br/crsfn/
ementasacordaos.html. Acesso em: 16.05.2024).

28 CRSFN: Processo 10372.100137/2017-45 (Processo na primeira instancia CVM RJ2014/591). Julgado em
12/12/2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html. Acesso em: 16.05.2024.
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(cem mil reais). Neste processo?®, outros dois membros do Conselho de Administragio foram
condenados pelo cometimento da infracdo de deliberar a disposicao que atribuiu ao presidente
do Conselho de Administragdo poderes para escolher diretamente o diretor-presidente e um
dos dois diretores vice-presidentes, na reunido do Conselho de Administragéo e o valor da
multa aplicada pelo Colegiado da CVM também foi reduzida. Neste caso de R$150.000,00
(cento e cinquenta mil reais) para R$75.000,00 (setenta e cinco mil reais).

No que respeita ao artigo 158, IlI, da LSA, deve o administrador responder
objetivamente pelos danos materiais ou morais decorrentes do descumprimento da LSA ou do
estatuto da Companhia, pois 0 ato de descumprimento se consuma com o simples ato de
infringéncia ou inobservancia, independentemente do resultado econdémico ou de qualquer
outra natureza que dele adviria (Carvalhosa; Kuyven, 2018).

Nesse sentido, no Recurso n® 11325% (ref. ao Processo CVM RJ-2002-4311) foi
mantida a decisdo do Colegiado da CVM que aplicou multa de R$ 5.000,00 (cinco mil reais)
ao Diretor de Relacdes com Investidores por nao ter apresentado as demonstragdes financeiras
e a pena de adverténcia aos membros do Conselho Fiscal pelo descumprimento do dever
imposto pelo inciso V do art. 163 da Lei n° 6.404/76 (convocagdo de Assembleia Geral
Ordinaria). Enquanto, no Recurso n°® 10372.100137/2017-45% as decisdes do Colegiado da
CVM foram mantidas por estarem devidamente fundamentadas as irregularidades, mas o
CRSFN efetuou uma revisdo da dosimetria da pena e a multa do Diretor de Relagbes com
Investidores teve o valor da multa reduzido de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para R$
50.000,00 (cinguenta mil reais).

6. CONCLUSAO

Apbs as consideragbes tecidas neste breve ensaio, evidencia-se que a tutela da
confianga nas relagdes negociais é corolério que impde a observancia de condutas diligentes e
probas por parte dos administradores das Companhias Abertas como reflexo da observéncia

de uma hermenéutica civil-constitucional que visa a concretizacdo de direitos.

29 CRSFN: Processo 10372.100137/2017-45 (Processo na primeira instincia CVM RJ2014/591). Julgado em
12/12/2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html. Acesso em: 16.05.2024.

3 CRSFN n° 11325. Julgado em 05/10/2010. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/
ementasacordaos.html. Acesso em: 15/05/2024.

31 CRSFN n° 10372.100137/2017-45. Julgado em 13/12/2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/crsfn/
ementasacordaos.html. Acesso em: 15/05/2024.
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Os administradores possuem um dever de gestdo que compreende uma série de
deveres genéricos decorrentes de normas gerais contempladas no Estatuto e no sistema
societario brasileiro, além do cumprimento dos deveres fiduciarios.

Uma vez violada a fiducia depositada com a ocorréncia de danos a partir de condutas
negligentes e improbas dos administradores, possivel é se avaliar a responsabilizacdo do
agente, ndo cabendo aplicacdo do instituto da desconsideracdo da personalidade juridica nos
casos de violagdo do art. 158, da LSA.

O administrador para que possa ser responsabilizado por prejuizos sofridos por
terceiros, deve haver prova de que o ato por ele praticado ou de que no descumprimento de
seu dever de impedir a pratica de determinados atos, ocorreu a violacdo de algum dos deveres
impostos pela LSA, pois deve prevalecer o critério do gestor criterioso e ordenado e ndo o
critério do “bom pai de familia”.

Em sintese, no direito brasileiro, para que o administrador de qualquer Companhia
aberta responda por prejuizos que causar a terceiros, no exercicio de suas funcdes, é
necessario que o demandante comprove o descumprimento do dever legal que Ihe incumbia; o
dano havido e o vinculo de causalidade entre esses elementos. Salvo no caso de
descumprimento da LSA ou do estatuto da Companhia, hipdtese em que o administrador
respondera objetivamente pelos danos causados, pois o dever de indenizar decorre do simples
ato de infringéncia ou inobservancia das regras.

Neste panorama, pode-se verificar a complexidade da discussdo envolvendo a
possibilidade de responsabilizacdo civel externa corporis dos administradores das
Companhias abertas sob a perspectiva da analise de julgados do CRSFN e, deste estudo,
verificou-se que na maioria das decisdes houve uma revisdo da dosimetria da pena resultando
numa reducdo do valor da multa atribuida pelo Colegiado da CVM. Destarte, sob a
perspectiva da analise econdémica do direito, este aspecto pode servir de estimulo para a
interposicdo de recursos com o objetivo de corrigir 0s eventuais equivocos proferidos nas
decisdes da instancia administrativa inferior.

Registre-se, por fim, que o que se pretendeu por meio deste estudo, foi fomentar o
debate acerca deste tema. Nesse sentido, certamente ha diversas outras questdes atinentes a
esta matéria a serem exploradas, uma vez que as consequéncias praticas da responsabilizacéo

dos administradores estdo em curso, evidenciando, portanto, a relevancia desta mateéria.
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