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RESUMO

A presente dissertagdo tem como escopo o estudo de tema absolutamente atual e
desafiador no ambito do direito comercial, qual seja, a responsabilidade civil dos
administradores nas sociedades andénimas sob o prisma da relevancia e transnacionalidade
alcangada por tais companhias no avango da globalizacdo e da criacdo e crescimento de
regras inerentes a boa governanga corporativa. O estudo tem como foco central a analise de
tal instituto a partir do tratamento normativo do tema no Brasil e em Portugal, investigando
suas semelhancas e diferencas Sob este prisma, o trabalho iniciar-se-a apresentando a figura
do administrador, sua qualificagdo e natureza do vinculo para com a sociedade anonima,
destrinchando a partir dai seus deveres fiduciarios basilares calcados em seus elementos gerais
e nos pilares da (i) diligéncia; (i1) lealdade; e (ii1) dever de informar para, ao final, os sopesar
frente a regra do business judgment rule. Em seguida se analisard o delineamento do regime
da responsabilidade civil dos administradores cuja esfera podera se dar perante a propria
sociedade, os acionistas e terceiros, investigando-se os regimes e critérios para incidéncia
desta responsabilidade que, se configuradas, terdo por preenchidos os gatilhos a ensejar as
acoes judiciais, denominadas “sociais”, em face dos administradores infratores. Por ultimo, se
debrugara acerca dos limites e circunstancias da responsabilidade civil dos administradores,
nos formatos individual ou solidario, sob a 6tica da natureza da sua conduta e hipoteses legais
de afastamento da responsabilizagdo para, ao final, concluir sobre os tratamentos dados por

cada uma das legisla¢des analisadas, sua efetividade e desafios.

PALAVRAS-CHAVE: Administrador. Sociedade Anonima. Responsabilidade Civil. Deveres

Fiduciarios.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is the study of a subject both current and defying with regards
to commercial law, the civil responsibility of the officers in corporations considering the
relevance and transnationality reached by corporations in the advancing globalization and
creation and development of corporate governance rules. The study’s central focus is the
analysis of such responsibility from a standpoint of its legal treatment in Brazil and Portugal,
investigating its similarities and differences. Under this perspective the work will be initiated
with the presentation of the officer’s concept, his/her’s qualification and the nature of his/her’s
commitment with the corporation, further analyzing the fundamental fiduciary duties
considering the general concepts and the pillars of (i) diligence; (i) loyalty; and (iii) duty to
inform and, finally confronting them with the business judgment rule. Furthermore, the study
will analyze the definition of the officers’ civil responsibility regime before the company, the
shareholders and third parties, investigating the regimes and criteria for the existence of such
responsibility, which, if existing, will have fulfilled the triggers to initiate the legal actions
denominated as “social” against the violating officers. Lastly the work will focus on the limits
and circumstances of the officers’ civil responsibility, either jointly or solely, under the
perspective of his/hers conduct nature and legal hypothesis for the exclusion of the
responsibility, finally concluding about the treatments given by each analyzed legislation, their

effectiveness and challenges.

KEYWORDS: Management. Joint stock company. Civil Liability. Fiduciary Duties.
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1. INTRODUCAO

O estudo do tema envolvendo a responsabilidade civil dos administradores de
sociedades andonimas e seus deveres fiducidrios se mostra absolutamente relevante e
desafiador na medida em que as relagdes comerciais vém se mostrando cada vez mais
dindmicas e complexas no mundo globalizado, no qual os limites da responsabilizagdo

do capital social podem sofrer excecdes a depender do uso da sociedade empresaria.

Nao se pode perder de vista que a evolugdo do direito comercial desde o inicio do
século passado foi no sentido de garantir, cada vez mais, o funcionamento da boa governanga
corporativa, a democratizagdo progressiva da sociedade, o respeito ao mercado consumidor e a

livre concorréncia, pilares essenciais para um mercado de capitais solido e sadio.

Na sociedade moderna ndo se pode olvidar que o modelo da sociedade anonima se
tornou um instrumento juridico salutar e importante no desenvolvimento da economia e
ambiente empresarial, j& que se apresenta como um veiculo eficiente no desenvolvimento de
grandes e complexos negocios, captagao de recursos e multiplicidade de investidores e/ou

acionistas que ndo necessariamente precisem estar no dia a dia da administracao.

Com tais possibilidades, contudo, advém também grandes responsabilidades que, in
casu, recaem sobre os administradores de tais sociedades, na medida em que irdo definir nao
apenas as politicas empresariais como um todo, mas principalmente a gestao de recursos
financeiros de terceiros. Na doutrina, hd quem defina os administradores de uma sociedade

andnima como o verdadeiro poder da empresa’.

O estudo da responsabilidade civil dos administradores através dos deveres a eles
impostos, seu regime e extensao perante a propria companhia, acionistas e/ou terceiros mostra-
se, portanto, de grande relevancia e interesse na medida em que traz em seu bojo verdadeiro

interesse publico sob a 6tica da captagio e gestdo direta de recursos de terceiros?.

1 “0Os administradores exercem, na verdade, o poder na empresa — na célula base da economia e, portanto, numa
das componentes fundamentais da vida da humanidade. (...) E, nas sociedades andnimas, quem exerce, de facto o
poder empresarial sdo, sobretudo, os administradores.” CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedade
anénimas. Coimbra: Almedina, 1993. p. 19- 22.

2 EIZIRIK, Nelson - Responsabilidade Civil e administrativa do diretor de companhia aberta. /n Revista de Direito
Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais. N° 56 (out. — dez. 1984), p.
47-48.



Neste cendrio, o direito comercial assumiu papel de ainda maior destaque, relevancia
e interesse da comunidade juridica internacional como um todo, em especial impulsionado por
grandes e recentes escandalos empresariais, gerados por problemas de ma gestao diversos que
atingiram niveis no mais das vezes muito além de territoriais de um unico pais, tais como, e de
forma exemplificativa, os vultosos processos de responsabiliza¢do das empresas e seus gestores
envolvendo a Petrobras S/A, JBS S/A, Brasken S/A® e o iconico caso portugués do empresario

Joe Berardo e seu conglomerado liderado pela Empresa Madeirense de Tabacos (EMT).

A partir deste contexto ¢ que o estudo da responsabilidade civil dos administradores
das sociedades andnimas vem adotando um outro patamar de interesse e importancia sendo que,
embora tais questdes sejam normatizadas no Brasil e em Portugal, delimitagdo deste trabalho,
apenas nos ultimos anos sua dimensao, uso e interesse alcangaram outros niveis de proje¢ao,
sendo importante ressaltar que, para o devido recorte e ponto focal de estudo, tal instituto sera
analisado no ambito primordial das sociedades andnimas regulamentada no Brasil pela Lei
Federal n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (LSA) e em Portugal pelo Codigo das Sociedades
Comerciais, Decreto - Lei n.° 262/86 (CSC), tendo por foco a figura do administrador em si, ou
seja, ndo se adentrard pontualmente nos regimes e 0rgdos organizacionais das sociedades

andnimas, até mesmo em respeito ao limite de extensio do presente trabalho®.

Sob este prisma, o trabalho iniciar-se-4 apresentando a figura do administrador, sua
qualificacdo e natureza do vinculo para com a sociedade andnima, destrinchando a partir dai
seus deveres fiduciarios basilares calcados em seus elementos gerais ¢ nos pilares da (i)
diligéncia; (ii) lealdade; e (iii) dever de informar para, ao final, os sopesar frente a regra do

business judgment rule.

Em seguida se analisard o delinecamento do regime da responsabilidade civil dos
administradores cuja esfera podera se dar perante a propria sociedade, os acionistas e/ou

terceiros, investigando-se os regimes e critérios para incidéncia desta responsabilidade que, se

3 “Em marco de 2016, ao menos sete entre as vinte maiores empresas brasileiras de investimento estavam sendo
demandadas por danos causados aos investidores no mercado de capitais, em decorréncia de omissdo de
informagao relevante ou divulgacao de informagdo incompleta, falsa ou tendenciosa.” PEIXOTO, Bruno Lana;
ARAUJO, Marina — A Responsabilidade Civil pela Desinformagao aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma
analise Teleoldgica a Luz do Direito Norte-Americado. /n A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os
Investidores: Contribuicio a Modernizacdo e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora
Quartier Latin, 2018. p. 281.

4 Assim entendidos os conselhos de administracdo, diretoria, conselhos fiscais e correlatos igualmente
regulamentados em lei.
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configuradas, terdo por preenchidos os gatilhos a ensejar as agdes judiciais, denominadas

“sociais”, em face dos administradores infratores.

Por ultimo, se investigara os limites e circunstancias da responsabilidade civil dos
administradores, nos formatos individual ou solidario, sob a dtica da natureza da sua conduta e

hipoteses legais de afastamento da responsabilizagao.

A evolucdo assim escalonada do tema parece-nos adequada na medida em que o
desenvolvimento das sociedades andonimas em um mercado globalizado, a0 mesmo tempo em
que justifica a tomada de decisoes e liberdades de melhor empreender na busca de resultados e
consecucdo da finalidade social, pode também, de forma perversa, facilitar a perpetuacdo de

abusos e quebra de boas praticas de governanga de forma desautorizada.

A abordagem e divisdao dos capitulos se ampara na medida em que o direito ndo
desconhece esta realidade e nao sanciona a existéncia do poder em si, ja que se trata de elemento
indispensavel ao funcionamento das companhias, mas alberga os preceitos da ciéncia juridica
de assumir, nas palavras de Marcelo Vieira Von Adamek, a “triplice funcao atual de organizar
e conformar o poder de controle, e arbitrar os varios conflitos de interesse existentes dentro e
fora da companhia. Para isso utiliza-se de multiplos instrumentos, como: definindo os deveres
dos titulares de poder de controle e de dire¢do; aprimorando os mecanismos de controle
(fiscalizagdo); disponibilizando informagdes (transparéncia) aos interessados; e,
principalmente, tomando (sic) mais efetivo o adequado sancionamento dos comportamentos
antijuridicos, nas esferas administrativa, penal e civil™, frentes estas que se busca langar luz no

presente trabalho.

Por fim, tal tema ainda esta incluso na relevante necessidade de cada vez mais os
sistemas juridicos se desenvolverem no sentido de gerarem a necessaria seguranca juridica a
investidores nacionais e estrangeiros, inclusive no que tange a execucao de clausulas contratuais

e obtencdo de indenizagdes de forma efetiva em caso de violagdes®.

5> ADAMEK, Marcelo Vieira Von - Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A e as a¢des correlatas.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 6.

¢ De acordo com os indices publicados pelo Banco Mundial sobre a eficicia e protecdo dos direitos dos acionistas
minoritarios (denominado Strenght of Legal Rights Index), com variac¢do de fraco (0) a forte (12) em 2019 o Brasil
foi avaliado com nota 2, muito inferior até mesmo a varios paises da América Latina. A situacao de Portugal ndo
¢ diferente, que recebeu a mesma nota 2, enquanto a Unido Europeia possui média 5. [Em linha]. [Consult. 28 jan.
2022]. Disponivel em https://data.worldbank.org/indicator/IC.LGL.CRED.XQ

11



2. CAPITULOI

2.1.A FIGURA DOS ADMINISTRADORES DAS SOCIEDADES ANONIMAS E
SEUS DEVERES

2.2. Contextualizacido do tema: O Carater Organicista das Sociedades

Anonimas

Para que bem se compreenda a figura, posi¢cdo e deveres de um administrador, cabe
uma compreensao inicial acerca da forma de estruturagdo e funcionamento ordenado e eficiente
almejado dentro das sociedades anonimas, que ao longo do tempo foi se sofisticando tanto
quanto este modelo de sociedade foi tomando propor¢des de interesse e aplicabilidade

globalizadas.

A sociedade anonima, conceitualmente, ¢ aquela na qual o capital € dividido por acdes,
limitando-se a responsabilidade do s6cio ao preco de emissdo das agdes subscritas ou
adquiridas’, podendo se constituir na modalidade fechada ou aberta, esta tiltima quando ha
emissdo e negociagcdo de parcelas de seu capital social (a¢des) junto ao mercado de valores
mobiliarios, sendo por natureza, em regra e de forma geral®, intuito pecuniae. Como tragos
fundamentais destas sociedades tem-se: (i) o regime de responsabilidade limitada dos
acionistas; e (ii) a circulagdo das participagdes societarias ou a transmissao da posi¢ao juridica

de socio’.

Como caracteristica intrinseca as sociedades andnimas estd a necessaria criagao de

uma estrutura organizacional interna minima, através de 6rgdos cujas competéncias sao

"MARTINS, Fran — Curso de Direito Comercial. 35° Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2012. p. 237.

8 Ressalva aqui se faz conveniente na medida em que ndo se ignora que ha na doutrina e na jurisprudéncia
importante debate acerca da possibilidade de uma dissolugao de sociedade anonima de carater fechado por quebra
de affectio societatis. Embora seja concebido que do ponto de vista formal nio se reconheca a affectio societatis
como um elemento estruturante e componente das sociedades andénimas, comumente se observa a criagdo de
sociedades sob tal natureza juridica como forma de preservagdo mais eficaz para realizagdo da segregacdo de
patrimonio pessoal da atividade empresarial, bem como a garantia de continuidade dos negodcios em caso de
sucessao: “De um lado na evolugdo do instituto, foi campeando o conceito de patrimonio separado; o beneficio da
responsabilidade limitada levou também pequenas empresas a constituir-se como sociedades anonimas;
multiplicaram-se as sociedades anonimas familiares; os negdcios individuais se transformaram em sociedade
andnima, para facilitar assim a sua continuidade depois da morte dos fundadores, ou em conseqiiéncia desta;
negdcios individuais, constituiram-se, por meio de dbvios artificios, como sociedade andnima para gozar do
beneficio do exercicio do comércio com responsabilidade limitada. Nem sempre a existéncia da sociedade por
quotas de responsabilidade limitada exclui essa utilizagdo da sociedade anénima." ASCARELLI, Tullio -
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. S2o Paulo: Saraiva, 2008. p. 497.

® Art. 1° da LSA e Art. 271.° do CSC.
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estabelecidas de forma cogente, admitindo-se, no entanto, a manifestagdo da autonomia

privada, desde que respeitados os requisitos e limites legais!°.

A divisdao de fung¢des no ambito interno, seus poderes funcionais e atuacao sao
distribuidos através de seus 6rgaos sociais que podem ser compostos por uma ou mais pessoas
investidas que, ao fim, vao formar e manifestar a vontade legalmente imputavel a pessoa
juridica, tendo os oOrgdos verdadeiro carater instrumental, sendo elemento integrante e
necessario da companhia, sem personalidade juridica propria, nem capacidade para pratica de
atos juridicos e o seu titular ndo se confunde com o érgdo em si!!. Portanto, os direitos e poderes

exercidos pelo 6rgio serdo sempre, direitos e poderes da propria sociedade!?.

A doutrina tratou de criar inimeras formas de classificar tais 6rgdos estruturantes,
sendo que as mais conhecidas podem ser explicitadas através da sua composicao (singulares ou
coletivos/plurais), seu modo de funcionamento (simultdneos ou separados/disjuntos), quando
ao seu funcionamento (permanentes ou episddicos), quanto a sua obrigatoriedade
(obrigatorios/essenciais ou  facultativos) e sob o prisma da competéncia
(externos/representativos ou internos). Quanto aos orgdos internos podem estes ainda ser

consultivos, deliberativos, executivos ou ficalizadores'.

Portanto, ndo ha um modelo unico e ideal de administracdo, sendo que sua estruturagdo

nos multiplos ordenamentos juridicos sdo fruto da experiéncia e evolugdo dos proprios negdcios

10 Em observagio ao tema Fabio Konder Comparato leciona que “(...) ao contrario do que se sucede nos demais
tipos societarios, a economia interna da sociedade anonima ndo ¢ deixada a livre decisdo dos seus fundadores ou
acionistas. O legislador discriminou poderes-fung¢des considerados fundamentais, atribuindo-os a 6rgaos proprios,
insuprimiveis e inconfundiveis: o poder-funcdo deliberante a assembléia geral, o poder-fun¢do administrativo a
diretoria e o poder-fun¢do sindicante do conselho fiscal. A liberdade negocial dos particulares, na organizagao de
uma companhia, é, pois, limitada pelo respeito devido a essa estrutura basica.” COMPARATO, Fabio Konder;
FILHO, Calixto Saloméo - O Poder de Controle na Sociedade Anonima. 5 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense,
2008. p. 30.

'O compartilhamento destas ideias encontra eco na doutrina brasileira de ADAMEK, Marcelo Vieira Von —
Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas. p. 11-13 e portuguesa na obra de
CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 203.

12 Trazendo reflexdo no 4mbito da teoria organicista acerca da representagdo perante a gestdo da sociedade
Waldirio Bulgarelli afirma que “A doutrina costuma distinguir, entre ‘gestdo’ e ‘representagdo’; a primeira
caberiam atribuigdes de natureza interna e a segunda externa. Por isso se diz entdo que ‘predominantemente’ a
primeira correspondem ‘deveres’ enquanto a segunda ‘poderes’. Nao obstante a ressalva de ‘predominancia’, ha
que se atentar, para o fato de que a nog@o de poder-dever ¢ indissoluvel, neste caso, e portanto, tanto na Orbita
interna como na externa, o que existem sao poderes-deveres. (...) Dessa forma o 6rgdo que representa a sociedade
fala por ela e ndo em nome dela (...) ndo sdo os administradores que agem pela sociedade, mas a sociedade que
age por seu intermédio.” BULGARELLI, Waldirio — Apontamentos sobre a Responsabilidade dos
Administradores das Companhias. /n Revista de Direito Mercantil Industrial, Economico e Financeiro. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais. N° 50 (abr. - jun. 1983), p. 98-99.

13 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as agdes correlatas.
p. 13-14.
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em cada pais e se personificam em uma opcao do legislador, tornando-se, historicamente,

possivel reconhecer dois grandes sistemas de estruturacdo da administragdo: monista e dualista.

O sistema monista, ou tradicional, tem sua origem no Codigo Comercial Francés de
1807, surgido em meio ao movimento do liberalismo econdmico, e consagrava a atribuigao de
poderes decisorios e de execugdo a um Unico nucleo institucional, visando a especializagdo de
funcdes e a identificagdo da responsabilidade dos principais agentes dentro da sociedade
anonima. De forma conceitual “preconizava o poder soberano atribuido a assembléia geral de
acionistas, nucleo de poder hierarquicamente superior aos demais. Neste sistema, os diretores
eram concebidos como meros mandatirios dos socios, por estes diretamente nomeados e
livremente destituidos, e cujos interesses privados exclusivamente deveriam ser buscados no

desenvolvimento da atividade ulterior da companhia.”!*.

Este sistema foi seguido por diversos sistemas juridicos existentes, sendo que com a
reforma da lei francesa em 1966 esta passou a permitir a escolha entre o sistema tradicional ou

o binario de organizacdo da companbhia.

O sistema dualista, ou dual, tem seu ber¢o na Alemanha com sua primeira estruturacao
em 1884, cujo pilar de construcdo levava em consideracdo que os interesses particulares e
privados dos sdcios ndo poderiam ser considerados como os unicos a orientar a atividade
social'®. Por este sistema buscou-se eliminar as deficiéncias criadas no sistema monista,
trazendo maior controle e estabilidade a administragdo através de dois o6rgaos: a diretoria

(Vorstand) e o Conselho de Supervisao (Aufsichtsrat).

Assim, a0 mesmo tempo em que visava eliminar eventual inércia do conselho de
administragdo, buscava aumentar o controle dos acionistas sobre a administracdo rotineira da
sociedade racionalizando, assim, a estruturagao do poder social através da separacao das

atividades de gestdo (execugdo e representacao) daquelas inerentes a supervisao e tomada de

14 SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de 6rgio de administracio — Natureza Juridica
da relacdo entre o Administrador e a Sociedade Anénima. p.15-16.

15 Para Walter Rathenau “A grande empresa ndo ¢ mais hoje uma estrutura exclusiva dos interesses de direito
privado, mas muito mais, tanto individualmente como em seu conjunto, um fator de economia nacional,
pertencente a totalidade, qua ainda carrega consido em razdo de sua origem, por direito ou ndo, tragos de direito
privado de uma pura empresa lucrativa, enquanto se tornou ha muito e em crescente medida 1til a interesses
publicos e, assim, criou uma nova situagao juridica. Seu desenvolvimento no sentido da economia comunitaria é
possivel, sua reestruturacdo em relagdes puramente de direito privado ou sua divisdo em pequenas particulas
privadas ¢ inconcebivel.” RATHENAU, Walter - Do sistema aciondrio - uma analise negocial. /n Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo: Malheiros. Ano XLI (Nova Série), n.° 128
(out. — dez. 2002), p. 214.
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decisdes estratégicas, proporcionando a alternancia e renovacdo dos seus membros eleitos e
estando em linha com os principios do que veio a ser chamar de boa governanga corporativa

(corporate governance)'®.

Historicamente, no Brasil o legislador optou inicialmente pelo sistema monista na
primeira legislagdo societaria promulgada na década de 40 (Decreto-Lei n° 2.627/40), sendo
que posteriormente com a modernizacdo do regime legal e criagdo de lei especifica regulatoria
das sociedades andnimas (Lei n° 6.404/76), passou-se a admitir um sistema hidrido a ser

adaptado levando-se em consideragao o porte € composicao acionaria da companhia.

Neste formato, a administragdo compete a diretoria, que ¢ drgdo obrigatorio em toda e
qualquer companhia'’, e ao conselho de administragdo, 6rgdo colegiado e deliberativo que
somente se torna obrigatorio das companhias de capital aberto, economia mista e nas de capital
autorizado'®, ndo sendo obrigatoria a presenca de trabalhadores na sua composi¢io, apenas

. . . . 19 , ~
representantes dos acionistas, controladores e minoritarios”. Cada um destes orgdos de

administragio tém competéncias privativas e indelegaveis?’.

Igualmente, e seguindo grande parte das legislagcdes europeias, Portugal, a partir da
reforma de 2006, abraca a estrutura tanto monista como dualista da administra¢io?!, passando
a admitir as denominadas estruturas germanicas (com conselho de administragdo executivo e
conselho geral de vigilancia), estrutura latina (com conselho de administracao e conselho fiscal)
e a anglo-saxdnica (com conselho de administracao, com comissao de auditoria e revisor oficial

de contas).

A norma portuguesa ainda prevé a estrutura dualista voltada especialmente para
companhias de grande porte e composta por dois 6rgdos distintos: o conselho geral e de
supervisdo?? com competéncia tio vasta quanto complexa, passando inclusive por determinados

poderes de gestdo e representagiio conforme previsdes da propria legislacdo®’, e o conselho de

16 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas.
p. 18-19.

17 Art. 138 e 144 da LSA.

18 No Brasil sdo consideradas sociedades andnimas de capital autorizado aquelas cujas agdes sejam nominativas
ou endossaveis, de acordo com a lei regulatoria do mercado de capitais (Art. 45, Lei n® 4.728/65).

19 Art. 138, § 1°e 142 da LSA.

20 Art. 139 da LSA.

21 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 51-55.

22 Art. 441.° do CSC.

2 Arts. 442.° ¢ 443.° do CSC.
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administragdo executivo que sera composto por um determinado niimero de administradores a

ser fixado no estatuto da companhia*.

Neste cenario, e¢ diante das normas referidas, o exercicio de determinadas
competéncias e atribui¢des irdo amoldar o regime juridico de responsabilidade civil dos

administradores, em especial perante a propria sociedade.

2.3. A Posicao dos Administradores Perante a Sociedade Anénima

Muitas sdo as teorias elaboradoras visando a defini¢cao da natureza juridica pela qual

.. . - 25 . \ . .. .
os administradores, pessoais naturais“, se vinculam a sociedade, existindo variadas correntes e
rara sistematizacdo, mesmo que parcial, sobre o assunto. Um dos mais brilhantes e
aprofundados estudos sobre a matéria comumente referido em multiplas obras e materiais
cientificos sobre o tema encontra amparo nas ligdes do mestre portugués Luis Brito Correia,
que além de bem lancar luz sobre a aceitacdo da teoria organica para explicar a posi¢do da

administracdo perante a sociedade®®, indica as concepgdes, aqui sempre sob o ponto de vista

24 Art. 424.° do CSC.

250 art. 146 da LSA ¢é claro ao dispor que apenas pessoas naturais poderdo ser eleitas para membros dos orgaos
de administragdo.

Ja o art. 390.°, n.° 4 do CSC ao tratar da composi¢do do conselho de administragdo em uma sociedade anéonima
prevé a possibilidade de uma pessoa colectiva ser designada como administrador, cabendo a essa nomear uma
pessoa singular ao efetivo exercicio do cargo, respondendo ambas de forma solidaria. Ao elucidar a regra, assim
leciona Raul Ventura: “Ao fim e ao cabo, tudo se reconduz a uma regra especial de nomeagéo do administrador, a
qual ¢ feita indirectamente ou em dois escaldes: primeiro, a designagdo da pessoa colectiva, feita pelos accionistas,
ou logo no contrato ou por assembleia, depois a nomeacao da pessoa fisica, feita pela pessoa colectiva. Nomeacao
— ndo ¢ demais repeti-lo — ndo como representante da pessoa colectiva designada, mas como administrador em
nome proprio.” E mais a frente ressalta “(...) a trés outras pequenas questdes: a pessoa singular nomeada nao
devera ser ja um administrador da sociedade administrada; uma mesma pessoa singular ndo devera poder ser
nomeada por duas pessoas colectivas para a administragdo da mesma sociedade; a competéncia para nomear a
pessoa singular pertence ao 6rgdo administrativo da sociedade nomeante.” VENTURA, Raul — Novos Estudos
sobre Sociedades Anonimas e Sociedades em Nome Colectivo. Coimbra: Almedina, 1994. p. 180-182.

26 “Quando a teoria organica se opde a teoria da representagdo para dizer que a vontade da pessoa colectiva é a
vontade dos seus 6rgdos (ou dos membros dos seus 6rgdos), poderd, porventura, pensar-se que, havendo apenas
uma vontade (a dos membros dos 6rgdos) imputada a pessoa colectiva, ndo ha lugar para uma relag@o juridica
entre a pessoa colectiva e os membros dos seus 6rgdos, por falta de alteridade. Mas ndo ¢ assim, como ja se disse
acima. A vontade dos membros dos 6rgdos ¢ imputada a pessoa colectiva, mas ndo deixa, por isso, de ser vontade
dos proprios membros e de poder ser imputada também a estes, nomeadamente responsabilizando-os pessoalmente
por actos ilicitos praticados em nome da pessoa colectiva. (...) E mesmo que a vontade de um o6rgao singular (ou
dos eu titular) seja imputada a pessoa colectiva, o titular do 6rgdo ndo perde a sua personalidade juridica propria,
ndo se confunde, como pessoa, com a pessoa colectiva, de cujo 6rgao ¢ membro. Existe, pois, uma relacdo juridica
entre a pessoa colectiva e cada membro dos seus 6rgdos.” CORREIA, Luis Brito - Os administradores de
sociedades anénimas. p. 293-294.

16



privado, mais comumente aceitas: (i) teorias contratualistas; (ii) teorias unilateralistas; e (iii)

teorias dualistas.

Por fim, refere-se a uma teoria moderna sui genmeris ou eclética, no sentido de
congregar caracteristicas e elementos das varias correntes existentes de forma que atenda os
melhores anseios hoje existentes na realidade praticada no ambito das sociedades andnimas e

aceita de forma majoritaria nos sistemas aqui sob estudo.

2.3.1.1. Teorias Classicas sobre a Natureza e Tipo do Ato

Para fins didaticos e como as teorias unilateralistas e dualistas encontram menor
suporte doutrinario e mesmo jurisprudencial nos sistemas em estudos, serdo primeiro abordadas
em suas caracteristicas, para em seguida analisar-se a teoria contratualista que também encontra
dissenso entre os estudiosos quanto ao tipo de negdcio juridico que vincularia companhia e

administrador.

A teoria unilateralista ndo reconhece no vinculo entre administrador e sociedade uma
natureza contratual, mas sim a existéncia de atos juridicos unilaterais contrapostos, baseados
em fatores técnicos, relativos a estrutura da designagao dos administradores, e ideologicos, estes

oriundos de principios institucionalistas®’.

Quanto aos fatores técnicos estes estariam vinculados ao ato de nomeacdo do
administrador, por deliberacao da assembleia ou de outro 6érgao competente, a qual somente
possuiria poderes de gestdo mas nao de representacao, constituindo-se em um ato unilateral

interno e, de outro lado, o ato de aceita¢do por parte do administrador.

Portanto, o ato de nomeagao teria por condao investir e atribuir poderes a um sujeito e
o ato de aceitagao somente garantiria eficacia a tal nomeacao e nao de validade propriamente

do ato de eleicao.

Quanto aos elementos ideologicos, estes teriam fundamento na concepgdo

institucionalista da personalidade juridica, na medida em que esta tem uma relagdo organica

7 Esta estrutura de classificagdo é adotada por CORDEIRO, Ant6énio Mendes Cordeiro - Da responsabilidade
civil dos administradores das sociedades comerciais. Lisboa: LEX, 1997. p. 344 - 350.
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com os diversos membros que a compde ¢ a totalidade destes forma a propria pessoa juridica e

com ela se identifica®®.

No Brasil esta teoria encontrou eco em importantes doutrinadores classicos como
Orlando Gomes? e em menor parte nos atuais, a exemplo do professor e doutor Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo®®, enquanto em Portugal sdo referidos como adeptos os estudiosos
Ratl Ventura, Durval Ferreira e Pinto Furtado®!, sendo que em ambos os sistemas trata-se de
posi¢do minoritaria e alvo de severas criticas, na medida em que nao sdo capazes de contemplar
a verdadeira natureza contratualista dos atos concatenados - e de contetido concordante do eleito

- de tal vinculo com todas as suas nuances e elementos caracterizadores.

Na teoria dualista, defende-se a existéncia de duas relagdes juridicas distintas no
vinculo entre o administrador e a sociedade, caracterizando esta ligagdo como mista®’. A
primeira delas se traduziria no proprio ato de nomeagao que investiria o sujeito no cargo de
administrador e a segunda parte seria um efetivo contrato destinado a regular no ambito interno
ndo apenas os deveres e poderes atribuidos ao administrador, mas também o dever da
companhia em remunera-lo, o que poderia ser traduzido em uma das seguintes formas
apontadas pela doutrina: (i) contrato de mandato; (i1) contrato de prestagao de servigos; e (iii)

contrato de trabalho?.

Uma vez que a forma e/ou natureza de tais contratos podem ser analisados dentro da

propria teoria contratualista, o ponto de referéncia que se faz aqui no tocante as criticas

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de 6rgio de administragiio — Natureza Juridica
da relacdo entre o Administrador e a Sociedade Anénima. p. 69-72.

2 Orlando Gomes referia tal vinculo sob o fundamento de que “a condi¢do de administrador decorre, ndo de um
contrato com a sociedade, mas de um ato juridico unilateral, por via do qual se lhe atribui, com os respectivos
poderes, a qualidade de 6rgdo da pessoa juridica. (...) Conquanto esse ato unilateral, denominado nomeagao tenha
sua eficacia condicionada a aceitagdo do nomeado, nem por isso se torna contratual, porquanto ele ¢ simples
condicdo de eficacia.” GOMES, Orlando - Responsabilidade dos administradores de sociedade por acdes. In
Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais. V.11, n.°8
(1972), p. 12-13.

30 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de - Conselho de Administracio na Sociedade Andnima. 2° ed.
Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 44.

31 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 392-396.

32 Segundo Luis Brito Correia este cataloga trés defensores desta teoria em Portugal: Almeida Langhans, Ferrer
Correia e Ilidio Duarte Rodrigues. CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 397-
4009.

Ja no Brasil ndo se encontra esta catalogacdo na doutrina que de forma majoritaria refere-se aos defensores em
sistemas normativos internacionais como Portugal, Franga e Itdlia. ADAMEK, Marcelo Vieira Von -
Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas. p. 42-48.

33 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas.
p. 42-48.
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destinadas a teoria dualista repousam, em especial, na declaracdo de aceitagao pelo sujeito que

seria elemento essencial para a validade do negécio juridico integrado por duas declara¢des de
- ) 5 34

vontade com objetivo comum: a formulagdo de um contrato®®. Como contraponto, contudo,

inexistiria esta autonomia necessaria em relagdo a sociedade uma vez que, na medida em que

os administradores sdo imprescindiveis ao funcionamento social, esta obrigacdo retiraria o

elemento necessario da liberdade para contrata-los®®. Portanto “ndio haveria contrato onde nio

exista a possibilidade de se prescindir da sua realizagdo.”°.

Feitas tais digressdes, tem-se que o preenchimento do cargo de administrador se perfaz
essencialmente através de duas declaragdes unilaterais e convergentes, quais sejam: eleicdo e

aceitagdo, que passam a integrar o negdcio juridico bilateral de natureza, portanto, contratual.

Indo mais além, outra relevante questao a ser posta reside no fato de que a funcao do
administrador de sociedade no ambito de suas atividades envolve tanto a realizagdao de negdcios
juridicos como e/ou a realizagdo de atos materiais, sendo o entendimento destes um ponto

relevante na analise das variadas teorias contratuais.

Marcelo Barbosa Sacramone ao se debrucar sobre tais atividades inerentes ao
administrador assim sintetizou a ideia: “O poder de representagdo da companhia envolve,
decerto, a pratica de negocios juridicos, na medida em que o administrador manifesta perante
terceiros a vontade da companhia, com o objetivo de criar, modificar ou extinguir direitos. Por
seu turno, na atividade administrativa interna, dentro do poder de gestdo, também sao
compreendidos os atos materiais. Como ato material, podem ser indicados a confusao, comissao
ou adjuncao realizada pelo administrador dentro do processo produtivo, assim como a dire¢ao
interna de recursos ao desenvolvimento da atividade da companhia, ja que ndo existiria uma

declaragio de vontade da pessoa juridica, como tipico elemento do negdcio juridico.””.

34 “Q acto criador de direitos e deveres entre o administrador e a sociedade depende essencialmente da vontade da
sociedade e do administrador: no &mbito do direito privado, ndo pode uma pessoa impor a outra obrigagdes sem o
consentimento desta — o consentimento ndo € mera condicdo de eficacia do acto (unilateral) daquela, mas
verdadeiramente integrador, em plano de igualdade, do acto (bilateral) constitutivo dessas obrigacdes.” CORREIA,
Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 469-470.

%5 A teoria dualista é também objeto de critica por Anténio Menezes Cordeiro para quem “ndo constitui um ‘misto’
de orientacdes contratuais a unilateriais, no sentido de proceder ao somatorio, a justaposicdo ou mesmo a sintese
das duas: ela antes deriva duma andlise, mais aprofundada, da posi¢ao juridica do administrador.” CORDEIRO,
Antonio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. p. 351.

36 SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de érgio de administragiio — Natureza Juridica
da relagao entre o Administrador e a Sociedade Andnima. p.68.

37 Idem. Op. Cit. p. 137-138.
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Neste contexto, ¢ que surgem as trés espécies de contratos acima referidas que geram
variados dissensos estre os estudiosos do assunto. No que toca a teoria do contrato de mandato
como natureza da vinculagao as principais criticas repousam na desvinculagdo entre o contrato
de mandato e a representagdao, uma vez que o administrador pratica nao so6 atos juridicos mas
também materiais inerentes a atividade de gestdo com ampla autonomia e extensdo dentro dos
limites da lei e do contrato social, ao passo que o mandatirio se restringe aos atos
compreendidos no instrumento que lhe outorga tal posicao e, ainda, se acresce o fato de que o
administrador, quando seja socio, poder contribuir com o proprio voto para sua designagao,

enquanto o mandatario ndo se designa a si proprio>®.

Por fim, podem existir causas de inegibilidade que impediriam a nomeacdo de
determinada pessoa ao cargo de administrador em assembleia ainda que em votacao unanime
dos acionistas®, pode sua designagiio ndo se dar por maioria e nem mesmo a assembleia poderia

revogar os atos praticados pelos administradores®.

De fato, a incompatibilidade entre as caracteristicas de um contrato de mandato e os
elementos identificados na relacdo criada entre administrador e sociedade anonima passam a
ser melhor explicadas dentro da teoria organicista, ou seja, entre os vinculos criados entre uma
entidade e seus 6rgdos. Neste sentido Waldirio Bulgarelli “o diretor ndo ¢ mandatdrio da
sociedade. Como seu administrador, exerce o poder legal de manifestar a vontade dela. Nao ha
dualidade entre o titular do 6rgdo — o diretor — ¢ a companhia. Na realidade, ndao existe
representacao, mas a corporificagdo da companhia, pelo seu diretor, nas obrigagdes contraidas

pela sociedade.”!.

J& pela teoria no sentido de que haveria entre companhia e administrador um contrato
de prestacao de servicos, além de ndo encontrar eco na doutrina portuguesa, no Brasil a defesa
de tal teoria € rara encontrando eco nos dias no entendimento de Paulo Fernando Campos Salles
de Toledo para quem os administradores “(...) ndo recebem ordens deste ou daquele, para agir
desta ou daquela maneira. Podem, ¢ certo, ser destituidos de suas fun¢des pelo 6rgdo que os

nomeou. Este, no entanto, ndo pode substituir-se a eles, ou determinar-lhes que, diante de uma

3 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 381-382.

39 SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de 6rgio de administragiio — Natureza Juridica
da relagao entre o Administrador e a Sociedade Andonima. p. 115.

40 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas.
p. 42.

“1 BULGARELLI, Waldirio — Apontamentos sobre a Responsabilidade dos Administradores das Companhias. In
Revista de Direito Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro. p. 85.
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situagdo concreta, adotem determinada conduta em vez de outra (...). Ante o obstaculo
representado pela falta do requisito da subordinagdo, e a natureza contratual do vinculo interno
entre o administrador € a companhia, pode-se vislumbrar, na hipotese, a ocorréncia de um

contrato de prestacio de servigos.”*?.

Contudo, os estudiosos aduzem que a inadequagdo deste entendimento repousa nos
pilares de que o administrador se obriga a desempenhar atividades que envolvem atos tanto
juridicos como materiais, enquanto no contrato de servicos o seu objeto seria estritamente a
pratica de atos materiais, além do que, no que toca a autonomia, esta seria muito mais ampla ao
administrador e, por fim, este poderia ser destituido a qualquer tempo sem direito a

indenizagio™®.

Por fim, a teoria do contrato de trabalho encontra entre seus principais elementos de
desaprovacao o fato, na vigéncia da rotina da sociedade, a relagdo que se estabelece entre o
administrador e a assembleia social — enquanto forum colegiado e adequado a aprovacgdo de
atos inerentes ao regular funcionamento da companhia - trata-se de um panorama de controle e
nao de supremacia hierarquica entre tais figuras e até por isso “o desempenho de cargo de
administracdo nao se compadecerd com a posi¢ao de empregado, quando, no exercicio da
funcdo, inexistir o vinculo de subordinacdo juridica ou hierdrquica, essencial a caracterizacao

da relagdo de emprego.”*.

De fato, Luis Brito Correia bem aduz acerca da autonomia do administrador no
desempenho de suas fungdes no sentido de que “sdo os administradores que definem a vontade
da sociedade, tomam as iniciativas, planejando, organizando, provendo, dirigindo e controlando
as atividades da empresa e dos seus colaboradores. E fazem-no de forma autobnoma, sem
depender de ordens de ninguém — apenas podendo ver as suas atividades aprovadas ou

desaprovadas anualmente pela assembléia geral.”*.

Tanto no Brasil como em Portugal a teoria do contrato de trabalho encontra eco em

precedentes jurisprudenciais trabalhistas*, sendo que no Brasil ha maior aderéncia a uma

42 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de - Conselho de Administracio na Sociedade Anénima. p. 45-
46.

4 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas.
p-43-44.

4 Idem - Op. Cit. p. 44-45.

4 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 556.

46 Luis Brito Correia expde sua critica a ado¢do de tal posi¢do ao afirmar que “Embora os quadros superiores das
empresas tenham vindo a beneficiar do regime de proteccao laboral, inicialmente concebido para os operarios e 0s

21



posicdo intermedidria no sentido de que a persisténcia ou ndo da relagdo de emprego deve ser
feita caso a caso devendo ser apreciada sob a oOtica de variados elementos como, por exemplo,
a natureza das fun¢des desempenhadas, o pagamento, quantidade de agoes detidas, existéncia

de pessoas vinculadas e ordens diretas ao administrador®’.

2.3.1.2. Teoria Eclética ou sui generis

A partir das insuficiéncias apresentadas pelas denominadas teorias classicas a explicar
a natureza do vinculo juridico de companhia e seus administradores ¢ que foi construida a teoria

do contrato de administragdo eclética ou sui generis, tendo seu nascedouro na Itélia.

Tal entendimento vai se firmando igualmente como majoritario em Portugal tendo
como seu maior expoente Luis Brito Correia para quem o “contrato de administra¢ao ¢ aquele
pelo qual uma pessoa se obriga, mediante retribui¢ao ou sem ela, a prestar a sua actividade de
gestdo e representacdo organica da sociedade andnima, sob a orientagdo da colectividade dos

accionistas e sob a fiscaliza¢do do conselho fiscal ou fiscal tnico.”*.

Trabalhando sobre o tema de forma exaustiva, pode-se sintetizar os pontos do mestre
portugués a defender a teoria calcados no fato de que a elei¢ao dos administradores tem natureza
negocial traduzida por uma deliberagdo social que sera componente do negocio juridico do qual
resulta ndo s6 a concessao de poderes-deveres, mas também a constitui¢do de direitos e deveres
entre a sociedade e o administrador, porquanto, a aceitacdo deste ultimo torna-se elemento
necessario. O contrato pode tanto ser oneroso como gratuito, estando o administrador sujeito a
um regime de responsabilidade civil com regras especificas e mais gravosas, podendo ser
destituido a qualquer momento pela coletividade com ou sem justa causa podendo, igualmente,
renunciar a seu cargo. Quanto a atividade esta seria tanto de representagdo como de gestao

organica, com grande autonomia ndo estando, em regra, obrigado a cumprir as instrugdes da

empregados mais desfavorecidos, ndo parece que se justifique o novo alargamento de uma protecgao tdo forgada
aos administradores de sociedades anénimas (no topo da hierarquia da empresa). Embora estes tendam a ser, cada
vez mais, recrutados de entre aqueles quadros superiores, formando com eles um grupo social de gestores
profissionais, que merece protec¢ao, enquanto dependem economicamente da empresa em que estdo integrados e
de que sdo accionistas, ndo parece razoavel que eles sejam equiparados a trabalhadores subordinados, quando nao
tém as mesmas obrigagdes e responsabilidades, nem os mesmos poderes e direitos, nem a mesma situacao social.”
Idem - Op. Cit. p. 391.

47T MARTINS, Sérgio Pinto — Direito do trabalho. 20? ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004. p. 182.

48 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades an6nimas. p. 740.
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coletividade, embora deva respeitad-las em suas orientagdes e ndo ser juridicamente

subordinado®.

No Brasil, a tese € sustentada por Waldirio Bulgarelli para quem o administrador seria
contratado para uma prestagao de servigos, mas de carater especifico diante de seus multiplos
elementos vinculados a, por exemplo, estrutura, funcdes, atribui¢des e responsabilidades.
Assim, conceitua que ter-se-a “contrato de prestagcdo de servicos, sem duvida, pois a atividade
do administrador consiste numa obrigagdo de fazer, o que simplifica na substancia a questao.
Para poder fazer e porque deve fazer, certas atribuicdes devem-lhe ser conferidas, com as
conseqiientes responsabilidades, e portanto ter-se-a um contrato caracteristico, tipico do direito
societario, especifico de administragdo, ao lado de outros tipicos como o sdo o contrato

plurilateral organizativo, o de subscrigio de a¢des e assim por diante.”>°.

Por fim, entre a nova leva de doutrinadores, Marcelo Barbosa Sacramone também
discorre sobre as multiplas diferengas entre as teorias contratuais classicas e o ato de
preenchimento do cargo de administrador, dando especial énfase aos seguintes pontos: i) ha
imposi¢ao ao administrador de ser pessoa natural e com inexisténcia de impedimentos pessoais
impostos por norma (a exemplo de condenagao por determinados crimes, falta de reputagdo
ilibada ou ocupante de cargos em sociedades concorrentes entre outros); ii) quanto ao objeto
contratual, podem ser atribuidos poderes aos administradores de carater indelegavel e com
ampla autonomia; iii) quanto a responsabilidade, o padrao de culpa ao administrador também
seria diferenciada e baseada, inclusive, em pressupostos de conhecimentos técnicos e
especificos pra o exercicio da fungdo, portanto, que ndo se harmonizaria com os meros padroes
de diligéncia do homem médio; iv) o término da relagdo do administrador pode ocorrer por
caducidade pelo decurso de prazo fixado entre as partes, por destituicdo ou ainda por direito
potestativo de rentincia, este ultimo independente de qualquer motivagdo ou aceitagao pela
companhia para que se torne eficaz, sem qualquer direito a indenizagdo. Concluir, assim, sua
filiacdo ao entendimento da teoria eclética, de modo que “o contrato de preenchimento de 6rgao
de administragdo de sociedade andnima, portanto, deve ser caracterizado como um contrato

atipico ou sui generis.”".

4 Idem - Op. Cit. p. 732-740.

S0 BULGARELLI, Waldirio — Apontamentos sobre a Responsabilidade dos Administradores das Companhias. In
Revista de Direito Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro. p. 92.

1 SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de 6rgio de administragiio — Natureza Juridica
da relagao entre o Administrador e a Sociedade Andnima. p. 203.
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2.2.DEVERES DOS ADMINISTRADORES EM ESPECIE NO BRASIL E EM
PORTUGAL

2.2.1. Relevancia dos Deveres Fiduciarios nas atuais Sociedades Anonimas

A evolucao do direito societario veio demonstrar que as mais antigas teorias acerca do
vinculo meramente contratual entre sociedade e administrador, por suas imperfei¢des, cederam
lugar a caracterizagdo da teoria organicista, amplamente consolidada no campo do Direito

Publico, e abragada no campo privatista.

Desta forma, viu-se que os administradores sao tidos como elementos integrantes da
propria sociedade o que faz com que, a priori, os atos por ele praticados sejam reconhecidos
como de vontade desta e, por consequéncia, as atividades desenvolvidas, os riscos € os danos
que eventualmente dai advierem sdo, em regra, de responsabilidade da pessoa juridica. Para
Fran Martins “a vontade expressa pelos administradores, quando realizam atos normais
relativos a gestao da sociedade, ¢ a vontade da pessoa juridica, ndo a sua prépria, donde poder
o interesse da pessoa juridica ultrapassar ou contrariar, mesmo, os interesses particulares dos

administradores.”>.

Dentro deste vinculo organico, resta claro que os individuos designados para ocupar tal
cargo devem respeitar e praticar os deveres que a ordem juridica lhe impde sendo que, em caso
de descumprimento do verdadeiro dever fundamental de administrar nas suas dimensdes
decisorias e executdrias>, observa-se o rompimento do liame estabelecido com a sociedade
andnima chegando a hipoteses, por exemplo, de responsabilizagdo do patrimdnio pessoal do

administrador.

Neste contexto, ndo se pode olvidar que as sociedades anonimas vém apresentando uma
crescente complexidade frente a disseminagdo dos investimentos, desafios sociais e ambientais
decorrentes, em especial, da globalizagao mercadolédgica e comercial experimentados, impondo
as sociedades modelos de gestdo cada vez mais complexos, segmentados em diferentes niveis

e competéncias organizacionais e especializados.

52 MARTINS, Fran — Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 4* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 595.

53 SANTOS, Hugo Moredo; GUINE, Orlando Vogler — Deveres fiduciarios dos administradores: algumas
consideracdes (passado, presente e futuro). /n Revista de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina. Ano V,
n.°4(2013), p. 692.
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Esta evolucdo no ambiente de negocios, eleva os deveres fiducidrios dos
administradores a patamares cada vez mais elevados de importdncia e comprometimento,
exigindo-se o seu perfeito alinhamento ao que passou a se chamar de governanga corporativa,
no qual uma tomada de decisao deve levar em conta simultaneamente o grau de exposi¢ao ao
risco definido e acordado pela organizagdo aliado a prudéncia necessaria, que resultardo em

decisdes adequadamente fundamentadas, registradas e baseada em critérios éticos.

Buscando trazer uma definicao para que melhor se compreenda o que se busca com a
governanga corporativa o doutrinador Marcos Assi explica que o instituto “remete a um
conjunto de melhores praticas de mercado que buscam a otimizacdo dos resultados
corporativos, alinhando a boa gestdo com o retorno dos investimentos a manuten¢do dos
empregos, fazendo com que o mercado gere riqueza a todos (...) e sempre que possivel proteger
os planos das partes interessadas (stakeholders), como os investidores, empregados, credores,

governo, socios entre outros.”?.

Os administradores tornam-se, portanto, verdadeiros agentes de governanga assumindo
papel determinante para a formacdo de um ambiente ético e assim o fazem observando
cuidadosamente os direitos, deveres e as responsabilidades a ele associados, o que ira favorecer
a preservacdo e a criacdo de valor econdmico a boa reputacdo da sociedade e a tomada de

decisdes equilibradas, informadas e refletidas.

Neste contexto ¢ importante observar que a doutrina ao analisar a classificacao dos
deveres fiduciarios normatizados aos administradores os classificam em dois critérios basicos:
o sintético, pelo qual o legislador se limita a fazer constar da norma referéncias genéricas e
abstratas para uma atuagdo diligente e em busca do interesse social; e o analitico, no qual a lei

traz uma enumeragao exemplificativa dos deveres impostos aos administradores.

Nesta perspectiva, os estudiosos tém se inclinado a caracterizar as legislacdes mais
atuais sobre o assunto, como as aqui em estudo, como misto, ou seja, se por um lado descrevem
os deveres e obrigacdes impostos aos administradores de maneira minuciosa, ndo o fazem de
forma absoluta, deixando espago para analises das particularidades de cada caso concreto, uma
vez que “a utilizacdo, pela lei, de conceitos indeterminados e abstratos resulta da

impossibilidade de previsdo exaustiva e rigorosa de todos os deveres a que estao submetidos os

% ASSI, Marcos — Governaca, Riscos e Compliance. Sdo Paulo: Saint Paul Editora, 2017. p. 19.
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administradores da sociedade. Contudo, a indeterminacdo e a abstragdo que caracterizam os
standarts cessam diante do caso concreto. Com efeito, a indeterminagdo do enunciado ndo
representa a indeterminacao de sua aplicagao — ao contrario, possibilita uma tinica solucao justa

para cada caso.”™.

Nao por outra razdo, afere-se facilmente que os deveres fiduciarios mais caros ao
legislador e por este diretamente referidos nas normas societarias, encontram igual
correspondéncia e valores nos principios basicos de governanga corporativa e aos regramentos

destinados ao fortalecimento do mercado de capitais™®.

Historicamente, o primeiro cddigo de boas praticas de governanga corporativa aponta
para a Inglaterra, que por iniciativa do Banco da Inglaterra criou um comité de estudo e
discussdes que resultou na publicacdo em 1992 do Relatorio Cadbury, focado em dois

principios fundamentais: a prestagdao de contas responsavel e a transparéncia.

A partir deste relatorio muitas outras iniciativas se proliferaram no intuito de revisar
praticas e condutas no ambiente das corporacdes. No Brasil a principal iniciativa encontra pilar
no Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa divulgado pelo Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC)’, que baseia suas recomendagdes calcado nos seguintes
principios bdasicos: 1) transparéncia, através da disponibilizagdo as partes interessadas de
informagdes que sejam de seu interesse, ndo s6 de cardter economico financeiro, mas aquelas
que norteiam a agdo gerencial; i1) equidade, medido pelo tratamento justo e isonomico de todos

os socios e demais partes interessadas (stakedolders) levando em consideracao, em especial,

5 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. 4* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2019. p. 550-551.

36 “0 mercado de capitais serd tanto mais forte quanto mais os responséaveis por sua organizagdo zelarem pela
transparéncia (full disclosure), assegurando ndo apenas a mais absoluta paridade entre os investidores (e
profissionais que nele atuam) relativamente ao acesso as informagdes sobre as empresas emissoras como,
principalmente, a consisténcia e veracidade destas.” COELHO, Fabio Ulhda — Parecer. In A Responsabilidade
Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicio a Modernizagdo e Moralizacio do Mercado de
Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. p. 197.

“Somente ¢ possivel desenvolver e consolidar o mercado de capitais conferindo-lhe credibilidade e seguranga,
com respeito aos direitos patrimoniais dos investidores de mercado, que possuem caracteristicas muito distintas
dos acionistas que exercem direito pessoal de participagdo a gestdo e no processo decisorio da companhia. A
credibilidade do mercado e a seguranca juridica do investidor em Bolsa sdo alcangados através da garantia de seu
direito a informagdes verdadeiras e completas (...)” CARVALHOSA, Modesto — Parecer Juridico. In
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizacao
do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. p. 38-39.

7O IBGC foi fundado em 1995 e se trata de organizagdo civil referéncia no Brasil, listada como uma das principais
do mundo em governanca corporativa. O Cédigo de Melhores Praticas de Governancga Corporativa ndo se trata de
uma norma de carater cogente mas meramente indicativa e de alta respeitabilidade no &mbito empresarial, sendo
fruto de amplo debate com a sociedade especializada mediante a realizagdo, entre outras, de audi€ncias e consulta
publica. [Em linha]. [Consult. 27 fev. 2022]. Disponivel em https://www.ibgc.org.br/
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seus direitos e deveres; iii) prestagdo de contas (accountability) de modo claro, compreensivel
e tempestivo, atuando com diligéncia e responsabilidade; e iv) responsabilidade corporativa,
zelando pela viabilidade economico-financeira da sociedade, reduzindo as externalidades
negativas de seus negdcios € aumentar as positivas levando em consideragdo os diversos

componentes de seu modelo de negdcios (financeiro, humano, social, ambiental entre outros)>®.

Ja em Portugal, no mesmo sentido, o Instituto Portugués de Corporate Governance
(IPCG)*, associacdo de direito privado, constituido em 2003 que visa promover a difusdo de
boas praticas de governanga societaria como instrumento de eficiéncia econdmica, crescimento
sustentavel e estabilidade financeira debrugou-se na confec¢do de seu Codigo de Governo das
Sociedades® que traz em seu bojo a mesma linha de principios, exposto de forma mais enxuta
nas seguintes frentes: 1) relagdao da sociedade com investidores e divulgagao da informacao de
forma adequada tanto quanto ao seu tratamento quanto divulgacdo; ii) diversidade na
composicdo e funcionamento dos 6rgdos da sociedade, prezando pela adocdo de estruturas
decisorias claras e transparentes, critérios e requisitos para que os membros dos Orgdos da
sociedade possuam tanto atributos adequados individuais, bem como considerar requisitos de
diversidade e género; iii) relagdo entre o6rgdos da sociedade para que sejam asseguradas a
tomada de medidas ponderadas e eficientes de forma harmoniosa; iv) prevencao ao conflito de
interesses de modo a garantir que o membro em conflito ndo interfira em processos decisorios;
v) transacao com partes relacionadas que devem ser justificadas sob a otica do interesse da

sociedade, sujeitando-se a principios de transparéncia e fiscaliza¢io®'.

E neste cendrio que ndo se pode perder de vista que referidos administradores devem
seguir estritos deveres para uma boa-gestdo corporativa, proba, ética, de forma transparente
com os demais sdcios minoritarios e coletividade envolvida e em observancia aos deveres gerais
de boa-fé - pedra fundamental e nascedouro de todos os demais previstos em lei -, € bem se

qualificar ao exercicio do cargo®?.

8 Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.
p- 20-21.

59 [Em linha]. [Consult. 27 fev. 2022]. Disponivel em https://cgov.pt/visao-missao

% O doutrinador Pedro Canastra Azevedo Maia tragca um histérico da evolugdo do tema em Portugal e trata o
Codigo de Governo das Sociedades como verdadeiro instrumento a garantir uma atuagdo alinhada com os
interesses de longo prazo dos acionistas, bem como uma atuacdo sustentavel e perene das sociedades. MAIA,
Pedro Canastra Azevedo — Corporate Governance em Portugal. In Questdes de Direito Societario em Portugal
e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012. p. 43-86.

61 Codigo de Governo das Sociedades. [Em linha]. [Consult. 27 fev. 2022]. Disponivel em
https://cam.cgov.pt/images/ficheiros/2020/revisao_codigo_pt 2018 ebook-05.11.2020.pdf

62 A doutrina refere que o administrador deve possuir ou adquirir conhecimentos minimos acerca das atividades
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2.2.2. Dever de Diligéncia

O dever de diligéncia, ¢ tido como um dos corolarios de um bom administrador de
sociedade, uma vez que ¢ de extrema importancia que os gestores de referida companhia se

mostrem ativos, probos e eficazes para o exercicio da fun¢do que lhes foi concebida.

Neste sentido, estabelece Modesto Carvalhosa que “ndo basta, em nosso Direito, por
sua inquestionavel feicao institucional, que o administrador atue como homem ativo e probo na
conducao de seus proprios negocios. Sao insuficientes os atributos de diligéncia, honestidade e
boa vontade para qualificar as pessoas como administradores. E necessério que se acrescente a
competéncia profissional especifica, traduzida por escolaridade ou experiéncia e, se possivel,

ambas.”®.

A transcendéncia do administrador através da mera nog¢ao de uma conduta exemplar
estd implicita na prépria intencdo, por exemplo, da norma brasileira quando trata da
remuneragdo dos administradores ao apontar que esta deve levar em conta “tempo dedicado as
suas fungdes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus servigos no

mercado.”®.

De fato, a complexidade envolvida em uma sociedade anénima e o conceito intrinseco
de gestdo de um interesse coletivo publico, levou ao desenvolvimento da no¢do do dever de
diligéncia vinculada a competéncia profissional de um empresario organizado. Nao por acaso,
e nesta linha de ideais, o art. 64° do CSC fala em deveres de cuidado e estabelece como
fundamental que “1. Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar: a) deveres
de cuidado, relevando a disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade
adequados as suas fungdes e empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e

ordenado; (...)”.

que serdo exercidas na sociedade. “O administrador ndo precisa ser um técnico altamente qualificado
especializado, mas sim uma pessoa com conhecimentos gerais a respeito das atividades desenvolvidas pela
companhia que administra, com capacidade para tomar decisdes de maneira refletida e responsavel e
supervisionar os negocios sociais.” EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna B. PARENTE, Flavia. HENRIQUES,
Marcus de Freitas — Mercado de Capitais. Regime Juridico. p. 558.

63 CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a lei de sociedades andonimas, 3° volume. 6* ed. S3o Paulo: Saraiva,
2014. p. 368.

64 Art. 152 da LSA.
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A doutrina ¢ undnime em afirmar que quando se fala em diligéncia, neste conceito estao
implicitos elementos subjetivos de padrdes de comportamento que devem ser observador pelo
administrador, os denominados standards, que serdo mais ou menos amplos e flexiveis de
forma a abranger variadas situagdes, de acordo com as circunstancias e peculiaridades do caso

sob analise.

Nos ensinamentos de Ricardo Costa depreende-se que este dever, no ambito de Portugal
também denominado de cuidado®, se caracteriza e se observa em sub deveres: i) de controlar
a organizacao e a conducdo da atividade social; ii) de informar e realizar investigagdo sobre a
qualidade das informacdes adquiridas que possam causar danos; iii) de obter informacdes

suficientes para capacitagdo de uma decisdo; e iv) dever de tomar decisdes razoaveis®.

Tais contornos do dever de diligéncia tem seu nascedouro nas legislacdes e
interpretacdes dos tribunais anglo e norte americanos®’ onde se estabeleceu que cabe a norma
definir os tipos e condutas que devem ser observadas pelo administrador, ficando a cargo do
intérprete, ao analisar determinada manifestacdo do administrador no exercicio de suas fungdes,

dizer se correspondem aos padrdes esperados e aceitos.

Tal evolugdao do preceito ¢ claramente observado pelas recomendagdes elencadas no
famoso Guidebook of Directors, elaborado pela American Bar Association que entre outros

prevé: a participagdo direta dos administradores nas reunides dos 6rgdos de administracao (time

65 Nao se olvida que em Portugal ha doutrina no sentido de fazer justa separagio entre o dever de cuidado e o dever
de lealdade, destacando que o primeiro e ora em analise tem em sua esséncia respaldar também em especial os
terceiros vinculados a vida da sociedade: “Se o dever de lealdade se dirige a tutela do interesse social, podendo a
sua violagdo fundar a responsabilidade dos administradores para com a sociedade e os sdcios e a sua destituigao
com justa causa, ja o dever de cuidado, como os demais deveres impostos aos administradores, configurando-se
como norma tuteladora do interesse social, mas também de terceiros, entre os quais se incluem clientes, credores
e trabalhadores, é susceptivel de fundar, em caso de violagao, a responsabilidade dos administradores para com a
sociedade e os sécios e para com aqueles terceiros.”” MAGALHAES, Vani Patricia Filipe — A conduta dos
administradores das sociedades anénimas: deveres gerais e interesse social. /n Revista de Direito das Sociedades.
Ano [, n.° 2. Coimbra: Almedina, 2009. p. 414.

% COSTA, Ricardo Alberto Santos — Deveres gerais dos Administradores e “Gestor Criterioso e Ordenado”. In
Revista de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina. Ano III, n.°1 (2011), p. 168.

7 Marcelo Vieira Von Adamek dispde, com propriedade, a importincia de tal dever através de seus
desdobramentos em tais legislagdes: “O dever geral de diligéncia desdobra-se em varios outros deveres. Nos
direitos inglés e norte-americano, o duty of care costuma ser dividido em quatro deveres derivados, a saber: (i)
duty to monitor (pelo qual se exige que o administrador fiscalize e supervisione os atos dos demais funcionarios
da empresa, por meio da adog¢do de mecanismos ¢ sistemas de controle); (ii) duty fo inquiry (pelo qual o
administrador esta obrigado a realizar as investigagdes apropriadas e razoaveis quando toma conhecimento de
alguma denuncia); (iii) dever de cumprir a reasonable decisionmaking process (a impor ao administrador que,
antes de tomar uma decisdo relevante, procure informar-se e aconselhar-se adequadamente); e, por fim, (iv) dever
de assumir a reasonable decision (a sinalizar que, ao fim do processo consciente de decisdo, esta seja ponderada
e eqitativa).” ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as
acdes correlatas. p. 135.
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commitment and regular attedance), estar bem informado e realizar analise prévia das matérias
em discussdo e de forma suficiente para tomada de decisdes corretas e conscientes (the need to
be informed), dever de investigar potenciais problemas e questdes que forem alertados que

possam vir a prejudicar a companhia (inquiry)®s.

Portanto, para a afericdo do comportamento diligente do administrador deve-se ter em
mente que esta é uma obrigacdo de meio® e ndo de resultado, cabendo a investigagdo de
elementos basicos para aferi¢ao de que tal dever foi cumprido, sendo eles: 1) se qualificar para

o cargo; ii) bem administrar; iii) se informar; iv) investigar; e v) vigiar’’.

De forma a racionalizar a matéria, acentuando as fun¢des institucionais do
administrador e estabelecendo um equilibrio entre os interesses privados da companhia e seu
fim social (assim entendidos a maximizagao dos lucros e o atendimento ao seu objeto social) e
os da coletividade, a norma brasileira tratou de trazer padrdes normativos de conduta objetivos
(standarts) com o fim de nortear sua atividade, no sentido de fazer o possivel e o esperado para

obtencdo do melhor resultado da sua gestao.

Nesse sentido, deve o administrador exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, sendo-lhe vedado (desvio de poder):
“a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia; ii) sem prévia autorizagdo da assembleia-
geral ou do conselho de administra¢do, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia,
ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens,
servicos ou crédito; iii) 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.”’!.

Por fim, a diligéncia empregada pelo administrador deve ser analisada de acordo com
critérios interpretativos e temporais interligados entre si (i) in abstracto, tendo em vista a

situagdo concreta sob analise; (ii) post facto, tendo por foco as informagdes e dados disponiveis

% AMERICAN Bar Association. Corporate Director’s Guidebook. 5* ed. Chicago: The Business Lawyer, 2007.
p- 1495-1496.

89 “De pronto, pode-se excluir do contetido do dever de diligéncia a obtengdo de determinado resultado; o que se
exige do obrigado ¢ que se esforce para alcanca-lo. Ou seja, trata-se de uma obrigacdo de meio, ndo de resultado,
eximindo-se da responsabilidade o administrador se ficar demonstrado que empregou os melhores esforcos.”
EIZIRIK, Nelson - A lei das S/A Comentada — Volume III. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 349.

70 PARENTE, Flavia - O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p.101.

"1 Art. 154, § 2° da LSA.
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no momento da tomada de decisdo e realidade vigente a época; e (iii) conduta aceita e esperada,
e ndo com base no resultado efetivo obtido com a decisdo, na medida em que o administrador
tem uma margem de discricionariedade para a escolha que julgue mais acertada dentro de uma

multiplicidade de opgdes possiveis e razodveis existentes.

2.2.2.1. Deveres de Investigacio e Vigilancia

Enquanto no Brasil a responsabilidade do administrador, em regra, ¢ individual e a
norma trata de forma excepcional as hipdteses de responsabilidade solidaria’ o sistema

portugués tratou de estabelecer a solidariedade como diretriz geral”.

Neste contexto, os atos de investiga¢do e vigilancia, embora ndo nominados de forma
especifica em norma — cujo rol ¢ entendido como informativo e nao taxativo -, deixam de ser
meros elementos (standarts) de conduta do administrador diligente para alcangarem verdadeiro

status de deveres.

Nao por outra razdo o CSC portugués prevé que o relatério de gestdo e as contas do
exercicio devem ser assinados por todos os membros da administracao a quem cabe elaborar e
submeter aos 0rgdos competentes da sociedade o relatorio de gestao, as contas do exercicio e

demais documentos de presta¢do de contas previstos na lei, relativos a cada exercicio anual.

Afere-se, em verdade, que de forma organica, a norma portuguesa estabelece este dever
de fiscalizag¢ao pelos administradores ao longo de multiplas previsdes normativas, seja quanto
a constituicdo da sociedade (“pela inexactidao e deficiéncia das indicagdes e declaragdes
prestadas com vista a constituicdo daquela, designadamente pelo que respeita a realizagao das
entradas, aquisi¢ao de bens pela sociedade, vantagens especiais e indemnizagdes ou retribuicdes
devidas pela constitui¢io da sociedade.””*); seja para com a propria sociedade (“pelos danos a
esta causados por actos ou omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou

contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa.”’).

2 A exemplo da demora no cumprimento das formalidades complementares a constitui¢do da companhia (art. 99,
LSA), pelas anotagdes, nos livros proprios, da extingdo de debéntures (art. 74, LSA), pelos prejuizos causados em
virtude do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia,
ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles (art. 158, § 2° da LSA), entre outros.

3 Art. 74.°,n° 1 do CSC.

7+ Art. 71.°,n° 1 do CSC.

5 Art. 72.°,n° 1 do CSC.
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Assim, o dever de vigilancia tera sua base na obriga¢do do administrador em fiscalizar,
de forma sintética no Brasil e com carater mais analitico na norma portuguesa, o
desenvolvimento das atividades da sociedade de uma forma geral tendo por foco o objeto e
negdcios da sociedade, politicas e procedimentos internos, de forma que ndo engesse o
andamento dos 6rgdos e setores da companhia, o que poderia vir a acarretar custos e perdas de

eficiéncia maiores que o proprio beneficio de tal conduta’®.

Trata-se aqui de critérios de razoabilidade, baseados na relacdo de confianga inerente
aos membros de uma companhia, ndo sendo cabiveis investigagdes sem indicios. Um bom
parametro de conduta pode se dar a partir do que a doutrina norte americana tratou de intitular

como red flags.

As red flags se constituem em verdadeiros sinais de alerta para o administrador que ao
se deparar com informagdes incompletas ou imprecisas, determinadas circunstancias e/ou
eventos que possam vir a colocar os negocios da companhia em situacdo de manifesto risco e
prejuizo tem por justificado e fundamentado, portanto, uma conduta investigativa que vise

impedir, eliminar ou de qualquer forma atenuar os efeitos potencialmente nefastos’”.

Na mesma linha de ideias a vigilancia e supervisionamento de hipoteses apropriadas,
além da preservacdo dos negbécios da companhia, ¢ de suma importidncia para que o
administrador ndo venha a responder em conjunto por atos de outrem ou, ainda que na norma
portuguesa a solidariedade seja a regra, preserve seu direito de regresso na delimitagdo das

respectivas culpas e das consequéncias que delas advierem.

76 EIZIRIK, Nelson. - A Lei das S/A Comentada, Volume II, Artigos 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin do
Brasil. p. 355-356.

77 No Brasil o Processo Administrativo Sancionador CVM n°® 18/08 ficou conhecido como decisido paradigma ao
condenar os acusados pela infragdo ao dever previsto no art. 153 da LSA, no que tange ao seu dever derivado de
investigar, ao dispor que o diretor financeiro da Sadia S.A., como responsavel pela aplicagdo da politica financeira
da sociedade, ndo fiscalizou o bom funcionamento do sistema de monitoragao de riscos da companhia e ndo tomou
medidas protetivas de paralisacdo de prejuizos ao constatd-lo, evidenciando a falta de diligéncia, vigilancia e
cuidado nos negocios da companhia. LOPES, Alexsandro Broedel. Processo Administrativo Sancionador n°
18/2008, de 14 de dezembro de 2010. Comissiao de Valores Mobiliarios. [Em linha]. [Consult. 30 dez. 2021].
Disponivel em
http://conteudo.cvim.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214 PAS 1808.pdf
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2.2.3. Dever de Lealdade

O dever de lealdade nas legislagcdes comerciais modernas tem seu nascedouro nos
sistemas inglés e norte-americano, responsaveis por introduzir um padrao ao administrador
(standard of loyalty) sempre no melhor interesse da companhia tendo por base dois grandes
blocos de situagdes: 1) utilizacdo de oportunidades comerciais; e ii) interesses conflitantes do

administrador com os da companbhia.

Nas palavras de Anténio Menezes Cordeiro, a ideia de lealdade no direito das sociedades
portuguesas toma diversas configuracdes “dos acionistas entre si, designadamente da maioria
quanto a minoria — mas também inversamente —, dos acionistas para com a sociedade e dos

administradores para com a mesma sociedade™’®.

No CSC tal dever esta elencado no rol dos fundamentais como aquele a ser exercido
“(...) no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e
ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade,

279

tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.”’””, e ¢ amplamente abarcado pela

jurisprudéncia lusitana®’.

78 CORDEIRO, Antonio Menezes — Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades. [Em linha].
[Consult. 7 set. 2020]. Disponivel em https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2006/ano-66-vol-
ii-set-2006/doutrina/antonio-menezes-cordeiro-os-deveres-fundamentais-dos-administradores-das-sociedades/.

7 Art. 64.°,n° 1, b) do CSC. A versdo original deste artigo foi alterada pelas inovagdes trazidas pelo Decreto-Lei
n° 76-A/2006 passando a norma a se referir aos deveres de cuidado e de lealdade, sendo que a nova redagéo
recebeu dura critica do mestre Antonio Menezes Cordeiro no que toca a conformagao dada ao dever de lealdade:
“(...) o legislador comecou por subordinar o tema aos deveres de lealdade. Ora, tais deveres sdo ‘puros’, devendo
ter o ordenamento como horizonte. Exigir ‘lealdade’ no interesse da sociedade e, ainda, atentando aos interesses
(a longo prazo) dos socios, e ponderando os de outros sujeitos, entre os quais os trabalhadores, os clientes e os
credores, ¢ permitir deslealdades sucessivas. Quem ¢ ‘leal” a todos, particularmente havendo sujeitos em conflito,
acaba desleal perante toda a gente.” CORDEIRO, Anténio Menezes - Manual de direito das sociedades. v.1,
p-822.

80 «Com efeito, os administradores devem observar:

a) deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica ¢ o conhecimento da actividade da
sociedade adequados as suas fung¢des e empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado;
e

b) deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e ponderando
os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores,
clientes e credores (art. 64° n°1 CSC).

Segundo o Prof. Coutinho de Abreu, o dever de cuidado dos administradores compreende (a) o dever de controle
ou vigilancia organizativo-funcional e (b)o dever de actuagdo procedimentalmente correcto para a tomada de
decisdes (substancialmente) razodveis (cf. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, p. 21).

Se o controle organizativo-funcional supde o conhecimento da organizag¢do da sociedade e da reparti¢do interna
de competéncias entre os respectivos 6rgaos bem como dos respectivos limites legais — administrar é gerir a
sociedade em tudo o que ndo seja da competéncia de outros 6rgdos — ja o dever de actuacao procedimentalmente
correcto se analisa no dever de preparar adequadamente as decisdes, nomeadamente recolhendo e tratando a
informagao disponivel sobre a matéria.
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Ja no Brasil a LSA optou o legislador por, no caput do artigo 155, estabelecer um padrao
genérico no sentido de servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os negdcios
sociais para, em seguida, em trés incisos e paragrafos, estabelecer um rol exemplificativo de

condutas vedadas aos administradores na medida em que contrariam uma postura leal.

Trata-se de hipdteses de verdadeira usurpacdo de oportunidade da companhia. A
primeira delas diz respeito ao uso pelo administrador, em beneficio proprio ou de outrem, com
ou sem prejuizo para companhia, de oportunidades comerciais que tenha conhecimento em

razdo do exercicio de seu cargo.

O pressuposto da norma esta fincado no fato de que a companhia tem primazia absoluta
no exercicio da oportunidade do negdcio e, portanto, para sua configuracao pouco importa a
concretizagao ou nao de prejuizo, na medida em que a violagdo da lealdade pelo administrador

calca-se no uso da oportunidade e ndo ao seu resultado.

A omissdo também ¢ vedada ao administrador no exercicio ou protecao de direitos da
companhia ou no ndo aproveitamento de negocios, este ultimo visando a obtengao de vantagens

pessoais ou para terceiros.

Para além destes, e face ao art. 72.° n.° 2 CSC, os administradores tém ainda o dever de tomar decisdes
substancialmente razoaveis.

Um administrador que determina unilateralmente o aumento da sua propria remuneragdo viola o dever de cuidado,
revelando, por um lado, desconhecimento da distribui¢do interna de competéncias entre os 6érgios da sociedade e
desprezo pelos procedimentos correctos — v.g. convocagao de assembleia geral — para deliberar sobre essa matéria,
sendo, além disso, destituida de razoabilidade a decis@o de, ele proprio, se aumentar necessariamente a custa da
sociedade e a revelia do 6rgdo social para tal competente, em 6bvio conflito entre os seus interesses pessoais € 0s
da sociedade (cujo 6rgdo de representagdo ele integrava), ainda que o faga “cumprindo ordens” informais de quem
representava a totalidade do capital social, sem curar de “legalizar” esse procedimento através de assembleia geral.
O que, por sua vez, também configura uma violagdo do dever de lealdade, ou seja, o dever de os administradores
“exclusivamente terem em vista os interesses das sociedades e procurarem satisfazé-los, abstendo-se, portanto, de
promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios” (cf. Coutinho de Abreu, ob. cit., p. 25).

E concretizando, podera dizer-se que este dever de lealdade se analisa no dever de, nas relagdes internas entre a
sociedade e o administrador, este se comportar com corregdo, ndo aproveitando, em beneficio proprio, da especial
posicao que decorre do facto de integrar o 6rgao de administragéo.

O art. 72° n°1 CSC prescreve uma presungdo de culpa ao estabelecer que a responsabilidade dos gerentes ou
administradores para com a sociedade pelos danos a esta causados por actos ou omissdes praticados com preterigdo
dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa.” BENTO, Fernando Relat. -
Processo n° 9836/09.6TBMAIL.P1.S1, de 27 de margo de 2014. Supremo Tribunal de Justica. [Em linha].
[Consult. 06 jun. 2021]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jst].nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5{003fa814/1c8a89e8d3¢c51b2180257cb3004eed46?0OpenD
ocument&Highlight=0.9836%2F09.6TBMAI.P1.S1
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Vale ressaltar, contudo, que o aproveitamento de uma oportunidade comercial ndo ¢
absoluto. Nesse sentido, a doutrina, tendo por base o avangado sistema societario norte-
americano, sugere algumas analises prévias a fim de caracterizar a conduta do administrador
como infracional, sem as quais ndao haveria que se falar em ilicitude: 1) ter a companhia
condig¢des financeiras ou patrimoniais para aproveitar a oportunidade; ii) a oportunidade fazer
parte da linha de negodcios e objeto social da companhia ou, no minimo, ser Util ao seu
desenvolvimento social ou o negocio nao ser vedado pelos seus estatutos; iii) o uso da

oportunidade poder gerar beneficio ou vantagem para a companhia®!.

Por fim, a norma brasileira prevé a hipdtese infracional, sempre que o administrador
adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario & companhia, ou que esta

tencione adquirir.

O raciocinio legal aqui ¢ simples, na medida em que se o administrador obteve lucro na
operacao de venda, a companhia claramente pagou mais do que deveria ou conseguiria caso o

bem ou direito tivessem lhe sido ofertados de forma originaria®?.

2.2.3.1. Dever de Sigilo e a figura do Insider Trading

Ao analisar o dever de lealdade pelo membro da administragdo tem-se como verdadeiro
desdobramento deste, e componente de seu proprio conceito, o dever de sigilo. Isto porque tanto
na LSA como no CSC?® ao tratar o tema afere-se que na concepg¢io da norma tem-se: i) um
dever de sigilo no que toca a ciéncia de informagdes relevantes e privilegiadas, que tenham
acesso em fun¢do do cargo ou posi¢do que ocupam, ndo comunicadas ao mercado, que possam

influenciar na negociacao de titulos emitidos pela companhia; e ii) um dever de zelo, para que

81 EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada, Volume II, Artigos 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin do
Brasil. p. 367-368.

82 Modesto Carvalhosa exemplifica que tal modalidade de fraude foi notadamente utilizada nas incorporadoras
imobiliarias, em que um administrador adquiria iméveis diretamente ou por intermediarios e depois revendia com
enorme lucro, causando prejuizos nos balangos finais da companhia e lesdo ao fisco na medida em que visava
burlar impostos sob o argumento de inexisténcia de incidéncia tributaria sobre ganhos de capital. Portanto, as
unicas hipoteses em que seria legitima a interposicdo do administrador seriam aquelas em que se exige sigilo
temporario sobre o real adquirente — companhia - sob pena de ndo se realizar o negdcio ou causar uma valorizag@o
excessiva do preco, ou na hipétese do alienante exigir o pronto pagamento ou assinatura imediata do contrato.
CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a lei de sociedades andnimas, 3° volume. p. 302-303.

8 Art. 155 da LSA e Arts. 312.°, 449.° € 450.° do CSC.
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o sigilo sob tais informagdes, seja observado por subordinados ou terceiros, evitando de sua

parte o fendmeno do vazamento (leakage).

O ilicito previsto com a quebra de tal dever tem aplicabilidade somente no ambito das
companhias abertas, na medida em que o aproveitamento pessoal (obten¢ao de lucro ou
evitamento de uma perda) se da na compra e/ou venda de titulos emitidos negociados no

mercado de capitais e, neste contexto, emerge a figura do insider trading.

Importante destacar que tal dever de sigilo, recepcionado de forma expressa no Brasil
pela Resolugio CVM n° 44/213%, tem sentido proprio e ndo deve ser entendido como sonegagio
de informagdes ou até mesmo violagdo ao dever proprio de informar, com o qual tem intima
ligacdo. Valendo-se das licdes de Modesto Carvalhosa o doutrinador explica que “(...) entende-
se como guarda de sigilo o comportamento do administrador que o inibe de fornecer
informacdes reservadas a pessoas que nao estejam direta e especificamente envolvidas nos fatos
e negdcios juridicos relevantes da companhia. (...) Isto porque a manutengdo do segredo deve
corresponder, o quanto mais cedo possivel, a sua ampla divulgagdo ao mercado.
Consequentemente, sera ilicito guardar sigilo por tempo superior aquele estritamente necessario

a preservagio dos interesses da companhia.”®’.

Portanto, em um mercado cada vez mais globalizado, dindmico e tecnologico, o combate
a pratica do insider trading encontra fundamento na real necessidade de se manter um ambiente
de negocios juridicamente seguro, eficiente e €tico que respeite principios de transparéncia,
assimetria de acesso a informa¢ao e moralidade vedando, assim, a existéncia de canais

privilegiados e quebra desautorizada do equilibrio mercadologico.

As legislagdes brasileira e portuguesa, por ora, ndo definiram expressamente o que seja
um insider sendo que, latu sensu, este pode ser entendido como ““(...) toda a pessoa que, em

virtude de fatos circunstanciais, tem acesso a "informacgdes relevantes" relativas aos negdcios e

2986

situagdo da companhia.”®, enquanto informagdes relevantes sdo aquelas “(...) que podem

84 Art. 8°, Resolu¢do CVM n° 44/21.

8 CARVALHOSA, Modesto - Comentirios a lei de sociedades andnimas, 3° volume. p. 307.

8 Comissdo de Valores Mobiliarios — Aspectos Juridicos do “insider tradings”. [Em linha]. [Consult. 06 jan.
2022]. Disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Aspectos-
Juridicos-do-insider-trading-NJP.pdf
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influir de modo ponderavel na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companbhia,

afetando a decisdo dos investidores de vender, comprar ou reter esses valores.”’.

No Brasil, além dos dispositivos legais da LSA que tratam dos deveres gerais de
lealdade e diligéncia no ambito da administragdo das companhias, tem-se que a regulagao do
Mercado de Valores Mobiliarios estd a cargo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
entidade autarquica de controle que entre outras atribuicdes esta a de defender o mercado e
investidores de atos ilegais de administradores de companhias abertas®® e, como primeiro marco
regulatério quanto a proibi¢do do insider trading, emitiu a Instrugdo n°® 358/2002 atualmente
substituida pela Resolugdo CVM n° 44 de 23 de agosto de 2021, que traz todo um rol
exemplificativo e atualizado sobre atos e fatos negociais considerados relevantes®, bem como

presuncio de atos caracterizadores da vedacdo a utilizagdo de informacio privilegiada®.

A norma de Portugal segue a mesma logica, qual seja, ancora-se em artigos do CSC
quando aos deveres gerais, e deixa a cargo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), entidade publica a quem compete supervisionar, fiscalizar e disciplinar o mercado
de capitais portugués, regulamentar o abuso no uso de informagdes e censurar a pratica do
insider trading através de seu Codigo de Valores Mobiliarios que, entre outros, visando lidar
com eventuais desequilibrios de informagdes, tratou de definir a qualidade desta “informacgao”
que “deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita a informagao respeitante a
valores mobiliarios, a ofertas publicas, a mercados de valores mobiliarios, a actividades de
intermediagdo e a emitentes que seja susceptivel de influenciar as decisdes dos investidores ou
que seja prestada as entidades de supervisdo e as entidades gestoras de mercados, de sistemas

de liquidag@o e de sistemas centralizados de valores mobiliarios.™".

Em ambas legislacdes objeto de analise, a pratica do insider trading traz consequéncias
e responsabilizacdes administrativas, civeis e criminais, sendo que ao que aqui importa dentro
do recorte civel no ambito deste trabalho, além da responsabilidade do administrador junto a
companhia, terd o investidor patrimonialmente prejudicado pela pratica ilicita do insider o

direito de haver dos infratores indenizagdo por perdas e danos®?.

87 Idem - Op. Cit.

88 Art. 4° da Lei n° 6.385/76.

8 Art. 2°, Resolugdo CVM n° 44/21.

% Art. 13°, Resolugdo CVM n° 44/21.

o1 Art. 7.°, T do Decreto-Lei n° 265/99.

92 Arts. 158 e 159 da LSA, Art. 449.° ¢ 450.° do CSC.
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2.2.4. Dever de Informar

Quando se esta no ambito das companhias abertas o dever de informagao (disclosure),
ou ainda dever de transparéncia, se mostra como um pilar essencial do direito societario
contemporaneo, pois visa parametrizar o nivel de informacao dos acionistas e investidores para
que assim possam tomar a melhor decisdo negocial quanto a sua posi¢do perante a companhia,
neutralizar atuagdes indesejadas ou desautorizadas de seus administradores ou, ainda, impedir

a utilizagcdo de informacao privilegiada ou abuso da informagao.

A divulgacdo de informagdes trata-se de regime juridico composto tanto por normas e
principios que regem o mercado de negociacdo de valores mobilidrios como por aquelas que
integram o direito societario, sendo verdadeira regra de defesa de companhia em face de
eventuais imputacgoes de seu publico investidor e do proprio mercado para que ndo lhe recaiam

responsabilidades indevidas.

Nao por outra razdo se diz que o dever de informar dos administradores corresponde ao
efetivo direito de ser informado dos acionistas que, através deste, podera exercer seu direito

essencial de fiscalizagdo. Trata-se de prerrogativa que nio pode ser tolhida ou restringida®.

Nao se olvida, porém, que problemas podem emergir tanto decorrentes da violagao do
dever de informar por omissdo como por problemas de informag¢des divulgadas de forma
erronea que, nesta senda, podem ter varias nuances e uma abundancia de situacdes ja que “as
falhas informacionais podem ser a falsidade da informacdo, na qual falta com a verdade, e
também em informacgdes enganosas (misleading), inexatas, equivocadas, ou ainda a omissao ou
excesso de informagdes. Podem também referir-se a publicacdes de opinides, projecdes e

estimativas de resultados.””*.

Assim, enquanto na norma portuguesa ha uma linha de construcdo relevante sob o

prisma do efetivo direito instrumental a informac3o do acionista®®, a LSA tratou de disciplinar

% Art. 109 da LSA, Art. 21.° do CSC.

% PRADO, Viviane Muller — Os Desafios para Ressarcimento de Investidores. /n A Responsabilidade Civil da
Empresa Perante os Investidores: Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizacio do Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. p. 395.

% Jorge Luiz Vidal Wanderley, fazendo remisséo as ligdes dos doutrinadores Miguel. J. A. Pupo Correia e Antonio
Pereira de Almeida, cita como componentes basicos do direito a informagao o (i) direito geral aos negdcios sociais;
(ii) direito a informagdo envolvendo as assembleias gerais; e (iii) o direito de pedir inquérito judicial a sociedade.
WANDERLEY, George Luiz Vidal — Direito & informag¢ao nos grupos de sociedades. /n Revista de Direito das
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as informagdes que devem ser prestadas pelos administradores aos acionistas — com foco de
aplicacio nas companhias abertas -, os dividindo em: dever de declara¢io no termo de posse®®,
dever de revelagdo de determinadas informacdes elencadas a assembleia geral ordinaria a
pedido de acionistas que presentem 5% ou mais do capital social (art. 157, §§ 1° e 2°), e as
informagdes ao mercado acerca de deliberacdes da assembleia geral ou dos 6rgdos de
administragdo, ou fato relevante que possam influenciar, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores de comprar ou vender valores mobiliarios, bem como modificagdes de posigdes

acionarias da companhia (art. 157, §§ 4° e 6°).

O dever de informar tem, portanto, intima relagdo com o dever de lealdade trazendo
verdadeira concretude a este e de forma alguma conflita com o dever de sigilo, na medida em
que, como Visto, este ultimo evita o vazamento da noticia para pessoas especificas, e com aquele

estimula-se a sua difusdo para todos®’.

A primeira das previsdes reside nas declaracdes de natureza pessoal que o administrador
deve fazer ao tomar posse e esta em linha com a regra de repressao ao insider trading, devendo
ser dada luz as informacodes inerentes ao “nimero de agdes, bonus de subscrigdo, opgoes de
compra de agdes e debéntures conversiveis em agoes, de emissdo da companhia e de sociedades

controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular™®

, sob pena de ndo o fazendo sua
investidura ser declarada por ineficaz. Este dever ativo de informar permanece constante ao
longo de todo exercicio do cargo, prevendo a norma também seu dever de comunicagao caso

haja qualquer mutagao (§ 6°).

Além das declaragdes pessoais, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por
cento) ou mais do capital social, cabe ao administrador informar em sede de assembleia geral
ordindria fatos e atos relevantes nas atividades da companhia, bem como condic¢des de contratos

de trabalho firmados entre esta e seus diretores e empregados de alto nivel.

Sociedades. Coimbra: Almedina. Ano IV, n.° 3 (2012). p. 760-761 [Em linha]. [Consult. 18 jan. 2022]. Disponivel
em  https://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202012-3%20(727-781)%20-%20Doutrina%20-
%?20Madalena%?20Perestrelo%20de%200liveira%?20-
%200%20Processo0%20Especial%20de%20Revitaliza%C3%A7%C3%A30%20-%200%20n0vo%20CIRE.pdf
% Tal dever encontra correspondéncia dos Art. 447.° ¢ 448.° do CSC sob a rubrica da publicidade de participacdes
dos membros de 6rgio de administracao e fiscalizagdo e de acionistas.

97 BORBA, José Edwaldo Tavares - Direito societario. 13 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 374.

Para Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik: “(...) a divulgagdo publica de informagdes falsas (...) pode ser tida
como manobra fraudulenta”. CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson — A Nova Lei das S/A. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002.p. 304.

% Art. 157, caput da LSA.
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Para que bem se entenda o conceito de “relevante” trazido no texto normativo explica
Modesto Carvalhosa que “Os atos relevantes serdo as deliberacdes da assembleia geral e dos
orgdos de administragdo da companhia. Fatos relevantes serdo os acontecimentos que,
independentemente dessa vontade social legitimamente manifestada, interferem de maneira

decisiva nos negdcios sociais.”’.

Como forma de balancear o uso e divulgagdo dos atos e fatos tidos por relevantes, o
legislador abriu caminho para que o administrador se recuse a fornecé-la ou deixar de divulga-
la se entender que sua revelagdo podera por em risco interesse legitimo da companhia,
oportunidade em que cabera a CVM, a pedido de qualquer acionista, do proprio administrador
ou mesmo iniciativa originaria do 6rgdo, decidir sobre o cabimento e oportunidade da prestagao

da informacdo'®.

Trata-se de verdadeiro controle e hipoteses de supremacia do dever de sigilo em
detrimento do dever de informar a ser analisado de forma criteriosa caso a caso devendo-se ter
em mente, contudo, que esta recusa so serd legitima se, de forma excepcional, puser em risco
interesses da companhia e somente enquanto perdurar tal exposi¢do ou 0 exato momento em
que o mercado possa ser influenciado por informagdo ainda nao revelada. A doutrina aponta
como exemplos a incidir a regra informagdes que favorecessem competidores ou concorrentes
em detrimento da companhia ou, ainda, que dessem a esses possibilidade de interferéncia de

tomada de decisdo ofensiva ou defensiva, antes que o fato empresarial se concretizasse'!.

Por fim, ndo h4 que se falar em recusa do dever de informar sobre fatos e situacdes
concretas, ou seja, que ja tenham se definido no campo material como negdcio juridico perfeito

e acabado, sendo que em qualquer das situagdes analisas a qualidade da informacao, item fulcral

9 CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a lei de sociedades andnimas, 3° volume. p. 335.

100 Art, 157, § 1°, alinea “e”, §§ 4° € 5° da LSA.

Em amplo estudo acerca da aplicabilidade do dever de informagao, Larissa Teixeira Quattrini revela que, de fato,
a analise de tal matéria encontra material muito mais farto junto a CVM do que no Poder Judicidrio e quase sempre
voltado a uma necessaria ponderagdo entre tal dever, o dever de sigilo e as necessidades da companhia no caso
concreto. Em conclusdo a analise de julgados inerentes a matéria a doutrinadora assim concluiu: “(..) as empresas
poderiam conferir tratamento diferenciado as informagdes consideradas estratégicas, portanto, sem que houvesse
quebra do dever de informar, ao viabilizar acesso aos documentos somente aos acionistas, € ndo ao publico em
geral. Dessa forma, prevaleceria a visdo de que “Nao sendo absoluta a protecdo dos investidores por meio da
divulgacdo de informagdes podendo a mesma adequar-se as necessidades empresariais da companhia”.
Lembramos também que a necessidade de sigilo ou classificacdo de informagdes como estratégicas seria uma
questdo empresarial, que deve estar sujeita a protecdo do business judgment rule (...).” QUATTRINI, Larissa
Teixeira — Os deveres dos Administradores de Sociedades Andnimas Abertas - Estudo de Casos. 1 ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2014. p. 264.

100 CARVALHOSA, Modesto - Comentarios 2 lei de sociedades andénimas, 3° volume. p. 338-339.
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do dever do administrador, esta deve ser clara e precisa, de modo a ndo se criar falsas impressdes
ou interpretagdes equivocadas, sob pena de serem tomadas por falsas e violadoras do dever

fiduciario.
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2.3. A REGRA DO BUSINESS JUDGMENT RULE

Seja no Brasil ou em Portugal, respondera pelos prejuizos ocasionados o administrador
que deliberadamente tomar agdes ou atitudes contrarias aos interesses da sociedade, a lei, ou

com culpa e dolo.

Ha que se considerar, porém, que decisdes arriscadas fazem parte do dia a dia dos
administradores de sociedades, de modo que nao se pode condenar o administrador ou atribuir-
lhe culpa no caso de uma decisao tomada — ainda que esta possa vir a se demonstrar equivocada
— condizente com o fim e objeto social da sociedade da qual compde a administragdo, de modo
que, agindo de boa-fé e levando em conta os deveres de diligéncia e cuidado, ndo hé que se
falar em responsabilidade. Trata-se de verdadeira hipdtese em que € preciso proteger a
discricionariedade daqueles que compde a administragdo focando de forma prioritaria no modo
como o administrador deve cumprir seu poder de fidlicia para com a companhia e seus

acionistas e ndo na total correcao das decisdes por ele adotada.

Em outras palavras, o administrador, agindo de boa-f¢, no limite dos estatutos e da lei,
deve ter protegido o exercicio de sua discricionariedade ética, informada e consciente como
meio de atingir o melhor resultado na consecu¢do do objeto social, ndo sendo neste cendrio,
aconselhavel ou mesmo adequado, substituir sua decisdo pela de uma terceira pessoa que, em

analise posteriori do tema e circunstancias, ja conhece o resultado dos atos por ele praticados'??.

O debate envolvendo a defini¢dao do grau de diligéncia e cuidado exigidos legalmente
dos administradores de forma concomitante a responsabilidade decorrente de tais deveres a eles

imposta remonta o século XIX, tendo seu nascedouro na jurisprudéncia norte-americana,

102 Sobre a discricionariedade do administrador na condugdo dos negdcios sociais: “Ndo se pode negar, na
experiéncia concreta, que se defere aos administradores certa margem de discricionariedade na condugdo dos
negocios sociais, pois nem a lei nem o estatuto poderdo jamais definir, com exatiddo e amplitude exaustiva, as
condigdes especificas de legitimacdo dos gestores a pratica dos chamados atos regulares de gestdo,
individualmente considerados. Na aferi¢do da conduta dos administradores, dois fatores, porém, introduzem
elementos valorativos de singular expressdo. Em primeiro lugar a relativa discricionariedade da gestdo tem por
limite especifico o objeto social, que ha de ser definido no estatuto de modo preciso e completo (...). Além dessa
limitag@o de carater objetivo, outro temperamento se impoe: a liberdade de gestdo somente se admite enquanto
ordenada a perseguir um escopo concreto: o atendimento do interesse social. Até certo ponto, o limite e o escopo
se entrelagam. E, também, de certo modo, a observancia do objeto social e a consecucao do interesse social derivam
primariamente da propria lei, como normas imperativas que devem reger o procedimento dos administradores.”
GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Andnimas. /n
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais. Ano XX
(Nova Série), n.° 42 (abr.-jun. 1981), p. 74-75.
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responsavel pelo desenvolvimento da defini¢do e aplicabilidade do que viria a ser conhecida

como a regra do business judgement rule.

Como construgdo, a regra se constitui em um standart of judicial review ou um
standart of non-review, na medida em que traduz uma regra de controle judiciario evitando ao
maximo que este intervenha nas decisdes tomadas pelos administradores desde que preenchidos
os requisitos maximos de observancia aos deveres fiduciarios a ele impostos, respeito a lei e

aos estatutos sociais.

Em estudo acerca do tema Guilherme Frazao Nadalin aponta que “cinco elementos
devem estar presentes para a que a presuncao proporcionada pela business judgement rule nao
seja afastada e os membros do conselho de administragdo e a decisdo por eles adotada estejam
protegidos contra revisao judicial a posteriori: decisdo negocial, desinteresse e independéncia,
diligéncia, boa-fé e auséncia de abuso de discricionariedade.”!®. Trata-se, portanto, claramente

de regra e padrdo de conduta em protecao da decisdo tomada.

Foi exatamente a partir desta logica e visando minimizar o receio dos administradores

com os riscos de negocios inerente aos altos cargos que ocupam, que a legislagdo societaria

104

portuguesa passou a adotar a business judgement rule’”. A regra surgiu com a reforma do CSC

por meio do Decreto Lei n® 76-A de 2006, oportunidade em que foi adicionado o Art. 72.°, n°
2, que instituiu a regra do bussiness judgement, a qual sera aplicavel no momento em que

verificada uma decisdao que tenha sido tomada segundo critérios de racionalidade empresarial,

103 NADALIN, Guilherme Frazio — A Responsabilidade Civil dos Administradores de Companhias Abertas
— Artigo 159, § 6°, LSA e a Business Judgment Rule. Sdo Paulo: Universidade de Sao Paulo, 2015. 148 fls.
Dissertacdo de Mestrado em Direito, apresentada a Universidade de Sao Paulo. p. 73.

104 A aceitacdo da consagracio do instituto na norma portuguesa softe criticas da doutrina lusitana, a exemplo do
mestre Ricardo Costa que defende a previsdo, em verdade, de uma versdo da business judgment rule de forma
mitigada “(...) Em resumo: o legislador portugués consagrou mitigadamente a bjr como pretexto para uma causa
de exclusdo da responsabilidade, cujos requisitos ndo se presumem: ao invés, devem ser demonstrados. Faltara
saber qual a respectiva natureza excludente, isto é, em que pressuposto constitutivo da responsabilidade actua: na
ilicitude, na culpa, ou em ambas13 . Também nada muda quanto ao 6nus de alegacdo ¢ prova. Nao ¢ a sociedade
demandante que cabe provar que a ndo observancia dos requisitos previstos pelo artigo 72.°, 2, permite avangar
para uma apreciagdo material da conduta do administrador a luz dos deveres de cuidado e de lealdade (como se
impde na alinea (d) do § 4.01 dos Principles, no intuito global de demonstrar a agressdo do dever de cuidado).”
COSTA, Ricardo - A Business Judgment Rule na Responsabilidade Societaria: Entre a Razoabilidade e a
Racionalidade. In Coléquio Internacional — Governacdo das Sociedades, Responsabilidade Civil e Prote¢ao dos
Administradores. p.103.

Aceitando o abarcamento da regra pela normativa de Portugal: ABREU, Jorge Manuel Coutinho de —
Responsabilidade Civil de Gerentes e Administradores em Portugal. /n Questdoes de Direito Societario em
Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012. p. 131-158. CORDEIRO, Antonio Menezes — Os deveres
fundamentais dos administradores das sociedades. /n Revista da Ordem dos Advogados. Lisboa: [sn]. ISSN:
0870-8118. Ano 66, Vol. II (Setembro 2006), p. 443-488.
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levando em considera¢do adequada e precedida informagdo e eivada de qualquer interesse

pessoal ou favorecimento de pessoas ligadas ao administrador'®.

Dentro da regra introduzida na norma de Portugal a doutrina defende que a mesma
deve ser analisada e sua aplicagao harmonizada com o que preconiza o preceito imediatamente
anterior previsto no Art. 72.°, n° 1 do mesmo CSC, uma vez que ainda que a atividade exercida
pelo administrador ndo possa ter sua responsabilidade incidida pela mera observancia ou nao
do resultado esperado, esta tera seus limites e procedimentos a serem respeitados dentro do que

determina os contratos e estatutos da companhia!®.

Ha quem defenda a posicdo no sentido de que tal regra também ndo tem cabimento
quando se esta frente a reais violagdes de deveres fiduciarios dos administradores: “De notar
que a business judgement rule nao se aplica quando as decisdes contrariem o dever de lealdade

ou deveres especificos legais, estatutarios ou contratuais dos administradores: no campo da

105 Sobre o tema, 0 acdrddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa: “ (...) Foi a este propdsito que se desenvolveu a
apelidada regra da decisdo empresarial (‘business judgement rule’), nos termos da qual o mérito de certas decisdes
dos administradores nao ¢ julgado pelos tribunais com base em critérios de ‘razoabilidade’, s6 devendo os mesmos
ser civilmente responsaveis quando tais decisdes forem consideradas ‘irracionais’, isto €, incompreensiveis e sem
qualquer explicagdo coerente”. NOGUEIRA, Roque Relat. - Processo n° 5314/06.3TVLSB.L1-7. Tribunal da
Relacio de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 06 jan. 2020]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/6ececc2ef66e2d7d80257db300491e41?0OpenD
ocument.

106 «y¢-se, assim, que a business judgment rule tem como referéncia essencial o dever de (boa) administragdo.
Certo que as suas formulag¢des costumam implicar alusdes ao dever de lealdade. Assim, a mengdo, no n.° 2 do art.
72 do CSC em analise, da inexisténcia de um interesse pessoal na tomada de uma dada decisdo guarda relacao
com a lealdade que é devida pelo administrador e que o proibe de exercer os poderes de que esta revestido no seu
proprio interesse, em vez de se nortear pelo interesse social. Contudo, nesta regra, a lealdade do administrador
apenas interessa como pressuposto da insindicabilidade do mérito da decisdo em func¢do do resultado lesivo do
interesse social. E o controlo de mérito de certas medidas de administragdo que estd em causa no caso de
desrespeito da lealdade. Nao a deslealdade em si mesma.

Frise-se um ponto importante: o ambito da business judgment rule corresponde tao-sé aquilo que o cumprimento
do dever de cuidar do interesse social envolve de autonomia e discricionariedade. Porque, quando a lei estabelece
condutas especificas que exige aos administradores (como concretiza¢ao do dever geral de administrar) e lhes ndo
consente qualquer margem de ponderacao no que toca a sua observancia, a responsabilidade deriva imediatamente
e sem mais da violag@o do dever. A business judgment rule ndo pode ilibar de responsabilidade o administrador
quando foram violadas prescrigoes ou proibigdes especificas fixadas na lei ou nos estatutos. Nao ¢ esse o seu
ambito. Figurativamente: o seu espago corresponde geometricamente a um circulo limitado dentro do circulo mais
amplo dos deveres dos administradores.

Fora porém do campo de incidéncia de deveres legais e estatutarios concretos que requerem uma observancia
incondicional, os administradores gozam de autonomia, dispondo de espagos amplos de livre apreciagdo. E
imprescindivel, como se referiu, que gozem dessa autonomia, sem a qual uma adequada gestao, que tem de tomar
diversos factores em conta, ndo seria possivel. O dever de dirigir a sociedade implica liberdade decisoria. Importa
que a ordem juridica a reconheca. Mas ela, reitera-se, ndo se apresenta irrestrita.” FRADA, Manuel A. Carneiro
da. - A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos administradores. /n Revista da Ordem dos
Advogados. Ano 67, Vol. 1, jan 2007. [n/p].
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lealdade ndo ha discricionariedade, as decisdes sdo vinculadas, tendo os administradores que

actuar no interesse da sociedade e cumprir os deveres especificados.”!?’.

No Brasil, a business judgement rule esta prevista no Art. 159, §6° da LSA e, como
em Portugal, ja ¢ possivel verificar julgados e decisdes administrativas proferidas pela
Comissido dos Valores Mobilidrios (CVM)'® que levam em consideracdo referida regra
negocial para isentar a responsabilidade do administrador quando tomar decisdes inadequadas

ou malsucedidas, porém sem a intengiio de prejudicar a companhia ou prescindidas de culpa!®.

Neste sentido, Sergio Campinho considera que “Na a¢ao social, em qualquer de suas

modalidades, pode o juiz reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se

107 MENDES, Manuel Fragoso — Entre o temerario e o diligente — A business judgement rule e os deveres dos
administradores. Da sua origem a implementagao no ordenamento juridico portugués. /n Revista de Direito das
Sociedades, Ano VI, n.° 3/4. Coimbra: Almedina, 2014. p. 827.

108 A Comissdo dos Valores Mobilidrios (CVM) no Brasil é entidade autarquica, em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Lei n.° 6.385 de 7 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar,
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios.

No Brasil ha relativa escassez de pronuciamentos profundos doutrinérios ou jurisprudenciais acerca do tema, sendo
que o Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2005/1443 ¢ considerado um paradigma na analise do
business judgment rule ao fazer referéncia aos elementos trazidos da jurisprudéncia norte-americana em seu voto:
“(...) Para evitar os efeitos prejudiciais da revisao judicial, o Poder Judiciario americano criou a chamada "regra
da decisdo negocial" (business judgement rule), segundo a qual, desde que alguns cuidados sejam observados, o
Poder Judiciario ndo ird rever o mérito da decisdo negocial em razdo do dever de diligéncia. A protegao especial
garantida 28/35 pela regra da decis@o negocial também tem por inten¢do encorajar os administradores a servir a
companhia, garantindo-lhes um tratamento justo, que limita a possibilidade de revisdo judicial de decisdes
negociais privadas (e que possa impor responsabilidade aos administradores), uma vez que a possibilidade de
revisdo ex post pelo Poder Judiciario aumenta significativamente o risco a que o administrador fica exposto,
podendo fazer com que ele deixe de tomar decisoes mais arriscadas, inovadoras e criativas (que podem trazer
muitos beneficios para a companhia), apenas para evitar o risco de revisdo judicial posterior (...) A construgéo
jurisprudencial norte-americana para o dever de diligéncia em nada discrepa do que dispde o art. 153 da Lei
6.404/76, sendo possivel utilizar-se, no Brasil, dos mesmos standards de conduta aplicados nos Estados Unidos.
A utilizagdo desses standards poderia fazer com que a aplicag@o do art. 153 fosse mais efetiva do que € hoje, pois
poderiamos passar a observar o processo que levou a tomada da decisdo para ver se os cuidados minimos, que
demonstram a diligéncia do administrador, foram seguidos, ndo nos limitando a simplesmente negar a
possibilidade de re-analise do contetido da decisao tomada.” SOUSA, Pedro Oliva Marcilio de Relat. Processo
Administrativo Sancionador n® 2005/1443. Comissdao de Valores Mobilidrios. [Em linha]. [Consult. 15 nov.
2021]. Disponivel em
http://conteudo.cvim.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060510 PAS RJ200514
43.pdf .

109 Assim como em Portugal, a incidéncia da business judgment rule no Brasil também ndo é imune a criticas ¢ ha
na doutrina quem entenda tal hipotese normativa como verdadeiro perddo judicial: “Ha quem veja, no caso, a
aplicagdo da business judgement rule, mas, a nosso ver, aqui a situagdo ¢ outra: o juiz ja avangou até o ponto de
considerar o administrador culpado (ou seja, ja ultrapassou as etapas de verificagdo da ilicitude e culpabilidade do
agente, estabelecendo-as no caso concreto), mas, ainda assim, decide isentar o agente do dever de indenizar. A
exclusdo, portanto, ocorre a posteriori: todos os elementos do suporte fatico sdo preenchidos, da-se a incidéncia
da regra e surge o dever de indenizar, mas, por intervengao do juiz, o administrador ¢ isentado do dever de reparar
o dano. O que existe, nessa situacdo, a despeito das verba legis, é hipotese de auténtica causa de justificagdo, na
modalidade de perddo judicial, perante a qual a lei autoriza o juiz a deixar de condenar o administrador a reparar
os danos causados99, em construgdo que guarda pontos de contato com a regra do art. 944, par. un., do Codigo
Civil.” ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as ac¢oes
correlatas. p. 287.
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convencido de que ele agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia. A hipétese, portanto,
somente alberga uma a¢ao e ndo uma omissao do administrador. Mas, mesmo assim, uma agao
culposa. Em caso de ter procedido com dolo, ndo ha margem para a aplicagao da exclusao de
responsabilidade de que cogita o § 6° do art. 159. O juiz, para decidir pela exclusao da
responsabilidade, devera analisar se o administrador agiu em total boa-fé e com razoabilidade

a inspirar os seus atos, sempre com o zelo necessario para realizar o interesse da companhia.”!°.

Assim, no que se refere a analise dos requisitos da responsabilizacdo do administrador
de sociedade, ¢ necessario conceber que o administrador ndo deve ser penalizado caso esteja
exercendo regularmente sua fun¢do, cumprindo com os deveres de gestdo, suas atribuicdes e
poderes, desde que ausente qualquer culpa ou dolo. Existindo culpa ou dolo, porém, devera a
companhia ou os seus demais socios ajuizar agoes de responsabilidade — que serdao analisadas

em capitulo proprio-, devidamente regulamentadas em normas positivadas.

A business judgment rule surge, portanto, como constru¢ao relevante, e mais tarde

positivada em varios sistemas legais, na funcdo de acomodar duas fungdes tdo caras ao cargo

de administracio: autoridade e responsabilidade'!!.

110 CAMPINHO, Sergio - Curso de direito comercial: sociedade andnima. 2* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p.
338.

Em sentido contrario, defendendo uma ampla atuag@o judicial e com arrefecimento do entendimento quanto a
presenga do elemento prejuizo: “Na apuragdo da responsabilidade dos diretores em virtude da multiplicidade dos
atos de gestdo, nos quais podera ter agido com culpa in vigilando ou in eligendo, ou dolo, os juizes tém poderes
amplos para apreciar as causas de tais atos, inquinando também aqueles que, embora com beneficios para a
sociedade, revelem imprudéncia ou ma administragdo, nessa hipotese, pode ndo ter ocorrido o prejuizo, mas
negocios estranhos ao objeto social, ou com grandes riscos, ndo caracterizariam uma boa e prudente dire¢do.”
LEITE FILHO, Fernando Rudge - A responsabilidade dos administradores das sociedades andnimas no direito
brasileiro e no comparado. In Revista de Direito Mercantil Industrial Econdmico e Financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais. Ano XII, n® 11 (1973), p. 39.

1 “This suggests a dual function of the business judgment rule. It must not only protect the authority of the board,
but, given the necessity of both Authority and Responsability, it must also attempt to achieve some accommodation
between the two conflicting values.” NADALIN, Guilherme Frazdo, apud, DOOLEY, Michael P. — Two Models
of corporate governance, 47. Bus. Law.461 (1992). p. 471.
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3. CAPITULO II

3.1. PANORAMA GERAL DO REGIME DA RESPONSABILIDADE CIVIL DOS
ADMINISTRADORES E AS ACOES JUDICIAIS TiPICAS

3.1.1. A RESPONSABILIDADE CIVIL DO ADMINISTRADOR E AS ESFERAS
DE INTERESSES TUTELADOS

Antes de se adentrar no estudo da natureza propriamente dita geradora da
responsabilidade civil dos administradores, uma vez que estes exercem relevante parcela do
poder social com especial destaque sobre os rumos econdmico-financeiros, estratégicos e de
gestdo como um todo das sociedades andnimas, resta evidente que suas decisdes geram
consequéncias a todos aqueles vinculados, direta ou indiretamente, a sociedade e, via de

consequéncia, ¢ natural que assumam a responsabilidade por tais atos.

Partindo do carater organicista das sociedades andnimas e dos critérios gerais de respeito
a vontade social e deveres impostos, ¢ igualmente claro que nem todo dano que porventura se
realize no ambiente da empresa pode ser imputado a um ou mais administradores de forma
especifica, contudo ha situa¢des em que atuando o agente em violagao aos seus deveres sociais
e restando caracterizada a presencga de elementos na conduta e/ou omissdo de culpa ou dolo,

estes deverdo responder pelos prejuizos causados.

Considerada a amplitude e alcance dos atos adotados pelos administradores, um
primeiro ponto de partida para analise do regime geral de responsabilidade civil que sobre estes
recaem - e que influenciard diretamente no funcionamento e distingao das a¢des judiciais tipicas
de responsabilizacdo mais adiante analisadas — parte de trés esferas distintas de influéncia de
seus atos, a saber: 1) perante a companhia; ii) aos acionistas; e iii) aos terceiros em geral (aqui

incluidos os credores sociais).

Tal divisdo ganha ainda mais importancia nos tempos atuais, em que as macros empresas
se multiplicam gragas a globalizagao, interligacdo dos mercados e a popularizagao cada vez
maior de captagdo de recursos junto ao publico em geral, em especial nas sociedades andnimas
de capital aberto com papéis comercializados em bolsa. Neste cenario, a analise dos danos

causados e o regime de responsabilizacao frente a posicao do ofendido vem sendo alvo de
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crescente interesse da doutrina e jurisprudéncia''?>, em especial em decorréncia de recentes e
vultosos escandalos envolvendo multiplos esquemas de fraudes, desvios, violagao de deveres
fiduciarios e propinas praticados no ambito das companhias cujos ofendidos ultrapassaram

limites territoriais''>.

Sobre a expansdao dos danos causados, ndo ¢ dificil constatar que uma conduta
antijuridica do administrador pode causar danos individuais apenas a sociedade, aos acionistas
ou a terceiros, mas nao dificilmente certas condutas ilicitas podem, de forma simultanea, causar
prejuizos a varios destes entes como € caso, por exemplo, da distribui¢do de dividendos com
base em lucros ficticios'!'* que, em tese, poderia gerar desfalque indevido ao patriménio da
companhia e também a acionistas e terceiros induzidos em erro por projetarem uma irreal
situagdo de lucro e prosperidade da atividade empresarial, os levando a subscreverem acdes por

preco superior ao real resultando, via de consequéncia, um prejuizo autdbnomo a estes distintos

112 Egta triade de esferas de responsabilizagdo dos atos do administrador ja foi reconhecida pela jurisprudéncia
brasileira: “Os atos do administrador podem causar prejuizos a companhia, ao acionista e a terceiros. Nada impede
que tais prejuizos coexistam. Por isso, nem sempre ¢ clara a diferenca entre prejuizos sociais, cujo ressarcimento
¢ buscado pela agao social, e danos sofridos por acionistas determinados, cuja reparagdo advém por meio da acao
individual. Com efeito, o prejuizo da sociedade quase sempre se reflete na perda de valor economico das agdes da
companhia, bem como na diminuicao dos lucros. Diante dessa dificuldade de generalizar regras que solucionem a
hipdtese concreta, respeitados doutrinadores procuram exemplificar hipoteses de danos que consideram ser
claramente individuais. Modesto Carvalhosa indica que a pratica de insider trading (uso irregular de informacdes
confidenciais pelos administradores) traz, em geral, prejuizo para os acionistas sem causar prejuizo para a empresa.
Da mesma forma, podem haver danos que advenham de uma relagdo contratual direta entre o acionista prejudicado
¢ o administrador (idem, p. 383-384). Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, por sua vez, indicam
aquelas situagdes em que certo acionista foi impedido de exercer direito de preferéncia, de participar de assembléia
geral, bem como a divulgagao de informagdes contabeis falsas, fato que leva certos acionistas a subscrever a¢des
com prejuizo (...).” ANDRIGHI, Nancy Relat. - Recurso Especial n° 1014496/SC, de 04 de margo 2002. Superior
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 15 abr. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequencial=3684946&num
_registro=200702943274&data=20080401 &tipo=5 | &formato=PDF

113 De forma emblematica, cite-se o exemplo da empresa brasileira Petrobras S/A. “Os investidores em acdes da
Petrobras dividem-se em dois grupos: hé os nacionais, que investiram em titulos da companhia negociados na
BM&F Bovespa, e os internacionais, que investiram em acdes da Petrobras por meio de titulos negociados na
Bolsa de Nova York. O esquema de corrup¢ao instalado na empresa trouxe prejuizo a ambos os grupos a partir do
momento em que os desvios de caixa foram explicitados pela Operacdo Lava Jato. O mercado comegou a perceber
que os demonstrativos da Petrobras ndo correspondiam a realidade, e os titulos da empresa passaram a sofrer
quedas constantes. (...) Por sua vez, as confissdes ocorridas no dmbito da Operagdo Lava Jato evidenciaram que
os danos haviam sido causados por ma gestdo, eivada de dolo, uma vez que a companhia comercializou seus papéis
(tanto no Brasil como no exterior) com base em informagdes que sabia serem falsas — reflexo de uma cultura de
corrup¢ao institucional que resultou no desvio de dinheiro na magnitude de varios bilhdes de dolares.” ALMEIDA,
André de — A Maior Ac¢ao do Mundo. A historia da Class Action contra a Petrobras. Sao Paulo: SRS Editora,
2018. p. 44-45.

No mesmo sentido: “E juridicamente vedado a Petrobras adotar tratamento discriminatério entre os diversos
investidores. E inquestionavel que os diversos investidores se encontram em situagdo idéntica. E juridicamente
indiferente o local ou o mercado em que o investimento se aperfeicoou.” JUSTEN FILHO, Margal — Parecer sobre
a Responsabilidade Direta da Sociedade de Economia Mista por Danos Acarretados aos Investidores. In A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizacao
do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. p. 264.

14 Art. 201, § 1° da LSA.

48



do da sociedade.

Como intuitivo, a questdo ¢ complexa e se mostram ilimitadas as situagdes possiveis e
capazes de gerar a responsabilidade civil dos administradores nas trés esferas referidas. Neste
ponto, vale consignar que as leis societarias, de forma conceitual, podem ser classificadas de
acordo com os critérios utilizados de defini¢do de responsabilidade dos administradores em

sintéticas ou analiticas.

Pelo critério sintético, o legislador opta por descrever de forma abstrata e abrangente os
deveres gerais a cargo dos administradores que, se descumpridos, geram o dever de reparar o
dano'!> sendo que, em contraposi¢io, o critério analitico, seria aquele no qual a lei, defere no
texto legal de forma minuciosa e taxativa, os deveres dos administradores e, via de

consequéncia, as condutas pontuais que fariam incidir a sua responsabilidade!'®.

Da analise das legislagdes societarias objeto deste estudo — nas quais claramente ¢
possivel identificar critérios gerais inerentes aos deveres dos administradores, bem como
condutas objetivamente pontuadas pelo legislador tidas por reprovaveis -, afere-se que nao ha
adogdo de nenhum de tais critérios de forma absolutamente pura, mas sim um misto'!” de ambos
de forma a evidenciar os deveres e desdobramentos dos administradores sem, contudo, engessar

as multiplas facetas e amplitude da atividade exercida no &mbito social''®,

Buscando trazer didatismo ao tema, sem a impossivel pretensdo de esgotar as hipoteses
geradoras de potencial reparacdo, da doutrina especializada e investigagao legislativa faz-se

possivel destacar exemplos de condutas caracterizadoras da responsabilidade do administrador

115 Sobre o critério sintético destaca a doutrina classica de Orlando Gomes que “...o legislador se limitaria a
referéncias genéricas, as quais pressupde, notadamente, dois conceitos que ndo devem ser definidos na lei, os do
dever de diligéncia e de interesse social”. GOMES, Orlando - Responsabilidade dos administradores de sociedade
por acdes. In Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro. p.14.

116 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as agdes
correlatas. p. 207-208.

117 No Brasil este critério é atestado por doutrinadores como Marcelo Vieira Von Adamek e por Luiz Antonio de
Sampaio Campos, sendo que este ultimo dispde que “A LSA adotou um sistema misto de sintético e analitico para
apurar a violagdo de um dever funcional do administrador e impor-lhe responsabilidade, 8 medida que impde
deveres genéricos e especificos aos administradores. Busca, assim, conciliar o subjetivismo a que estdo sujeitos os
conceitos genéricos ¢ a incapacidade de se tudo prever nos deveres analiticos”. CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio
- Responsabilidade dos Administradores. /n Direito das Companhias. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p.
1202.

18 O doutrinador portugués Antonio Menezes Cordeiro sugere ainda a possibilidade de classificacdo dos deveres
dos administradores em gerais e especificos, destacando que “os primeiros resultam da mera existéncia de direitos
alheios ou de normas de proteccdo, enquanto os segundos tém a ver com obrigacdes legais, estatutarias ou
convencionais.” CORDEIRO, Anténio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das
Sociedades Comerciais. p. 373.
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em cada uma das esferas referidas.
De responsabilidade civil perante a companhia:

a) a pratica de atos de liberalidade as custas da companhia''’;

b) o uso, em proveito proprio, de sociedade que tenha interesse ou de terceiros, bens,
servigos ou créditos da companhia'?’;

c) a celebragdo de contratos entre administrador e companhia, em condi¢des de
favorecimento e em quebra de condi¢des razoaveis e equitativas daquelas praticadas
no mercado'?!;

d) danorma portuguesa, afere-se disposicao objetiva acerca da responsabilidade, desde
que presente o elemento culpa, pela inexatiddo e deficiéncia de indicagdes e
declaracdes da constituicdo social, em especifico a realizacdo das entradas,
aquisicao de bens pela sociedade, vantagens especiais e indenizagdes ou retribuigdes

devidas pela constituicio da sociedade'??.

De responsabilidade civil perante os acionistas:

a) a exclusdo ilegitima do acionista da distribuicao de dividendos a que faga jus ou o
seu pagamento a terceiro niio autorizado'%’;
b) recusa ou impedimento ao exercicio do direito de preferéncia do acionista para
e ~ 124,
subscri¢do e acdes *;
¢) divulgacao de informacgdes falsas ou manipuladas em demonstra¢des financeiras ou
relatorios de administracao ou ainda o descumprimento do dever de informagao de
fato relevante que induzam o acionista a subscrever novas agdes por preco superior

ao real ou vendé-las por prego inferior ao correto!'?>.

119 Art. 154, § 2°, alinea “a” da LSA.

120 Art. 154, § 2°, alinea “b” da LSA.

21 Art. 156, § 1° da LSA.

122 Art. 71.°n° 1 € 2 do CSC.

123 Art. 205 da LSA.

124 Art. 109, IV da LSA.

125 Arts. 133,155, 157 € 176 da LSA e arts. 64.°, 65.° ¢ 181.° do CSC. A mesma pratica, ademais, pode ser passivel
de responsabilidade civil também perante terceiros, tais como investidores de mercado e publico em geral.
Reconhecendo tal pratica como ilicito passivel de indenizagdo pelos administradores colaciona-se da
jurisprudéncia: “SOCIEDADE COMERCIAL - Andnima - Capital aberto - Transferéncia do controle acionario -
Ocorréncia ndo comunicada oportunamente a Bolsa de Valores e a imprensa - Inadmissibilidade - Omissdo de
dever legal - Prejuizo aos acionistas minoritarios, que efetuaram venda de ac¢des por valor inferior ao da oferta
publica - Indeniza¢do devida - Responsabilidade solidaria dos administradores - Aplicacdo e inteligéncia do § 4.°

50



De responsabilidade civil perante terceiros:

a) o uso de informagdes privilegiadas pelo administrador, ainda ndo publicadas,
visando a obten¢do de vantagens indevidas no mercado de valores mobiliarios'?S.
Trata-se aqui da classica figura do insider trading;

b) a inobservancia culposa de disposicdes legais ou contratuais destinadas a protecao
dos credores sociais tornando insuficiente o patriménio da companhia para a

satisfacdo dos respectivos créditos'?’.

De forma conclusiva, sob a rubrica dos atos praticados classificaveis como erro de
gestdo e as esferas de responsabilidades dos administradores, Antonio Menezes Cordeiro
encerra seu pensamento aduzindo que “a gestdo inidonea s6 gera responsabilidade, para com a
sociedade, quando implique a violacdo de especificos deveres legais, estatutarios ou
contratuais; em relacao aos socios e aos terceiros, teremos de apurar a violagao ilicita e culposa

de direitos subjectivos ou de normas de protegdo.”!?%,

Assim, identificadas as esferas perante as quais o administrador pode ser
responsabilizado e em vista da posi¢ao e liame que cada um dos agentes estabelece entre si,

importante a analise da natureza e regime de responsabilidade incidente.

do art. 157 da Lei 6.404/76.” BONILHA, Marco Relat. - Apelagdo n° 65.531-1. /n Revista dos Tribunais, vol.
625, Nov. 1987. p. 47.

126 Art. 155, § 3° da LSA e art. 449.° do CSC.

127 Art. 78.°,n° 1 do CSC.

128 CORDEIRO, Antoénio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais. p. 523.
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3.2. NATUREZA JURIDICA DA RESPONSABILIDADE CIVIL INCIDENTE
3.2.1. Consideragdes Gerais - Responsabilidade Contratual e Aquiliana

A natureza juridica da responsabilidade dos administradores ira ser diferenciada de
acordo com a esfera daquele que sofreu a lesdo de interesse tutelado. Doutrinariamente, a
responsabilidade civil ¢ classicamente dividida em dois grandes blocos: contratual (ou
obrigacional) e extracontratual (ou aquiliana), e serd incidente em uma ou outra natureza a

depender do liame prévio vinculativo envolvendo as partes no ato gerador do dano em anélise.

Nas linhas cléssicas de Jodo Manoel de Carvalho Santos ao tratar o tema ainda sob a
alcunha de culpa contratual e culpa extracontratual, o doutrinador definiu que “ambas tém,
porém, pontos de contato, pois sdo todas elas violagdes de uma obrigagdo juridica. Diferem
substancialmente no objeto: na culpa contratual a obrigagcdo nasce de um contrato, pressupondo
assim um pacto preexistente; na culpa extracontratual, a culpa emana ex nunc da violagdo da

obrigacio social de niio ofender.”!?’.

Na doutrina mais moderna, as li¢des de Silvio Rodrigues seguem a mesma linha: “Na
hipotese de responsabilidade contratual, antes da obrigacao de indenizar emergir, existe, entre
o inadimplente e seu contratante, um vinculo juridico derivado de convenc¢ao; na hipotese de
responsabilidade aquiliana, nenhum liame juridico existe entre o agente causador do dano e a
vitima, até que o ato daquele ponha em acdo os principios geradores de sua obrigacdao de

indenizar.”13°,

Para Antonio Menezes Cordeiro a distingdo das modalidades obrigacional e aquiliana
se déa da seguinte forma: “Em relagdo a primeira, o escopo fundamental serd, simplesmente, o
do integral cumprimento da obrigagdo. H4, pois, um mdximo de instrumentalizagdo, da
responsabilidade. Toda a discussdo interpretativa — ou o essencial dela — ird deslocar-se para o
campo da determinacao das obrigagdes prévias, cuja violacao suscite responsabilidade. Nesta
mesma linha, a imputagdo, por violacdo de deveres acessorios — protec¢dao, lealdade e
informagdo — pressupde a determinagdo destes. No tocante a responsabilidade aquiliana, nao

parece suficiente apontar fins de ressarcimento e de tutela, da ordem juridica. (...) O “momento

129 SANTOS, Jodo Manoel de Carvalho — Cédigo Civil Brasileiro Interpretado. Parte Geral, Vol. 111, 6* Ed.
Editora Freitas Bastos, Rio de Janeiro, 1958. p. 316.

130 RODRIGUES, Silvio — Direito Civil — Responsabilidade Civil, Vol. 4. 19* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p.
9.
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da culpa” ¢ decisivo. Os danos ndo sdo imputados por serem prejudiciais — casum sentit

dominus! - -mas, antes, por serem ilicitos e culposos.”!*!.

De forma didatica, do Tribunal da Relacdo de Lisboa, em acordao de lavra do Relator
Pimentel Marcos, repousa analise jurisprudencial acerca das diferenciagdes da responsabilidade
contratual e extracontratual: “1. A responsabilidade extracontratual surge como consequéncia
da violacao de direitos absolutos, que se encontram desligados de qualquer relagao pré-existente
entre o lesante e o lesado (obrigagdo de indemnizar em consequéncia de um acidente de viagao,
por exemplo); 2. A responsabilidade contratual pressupde a existéncia duma relagao inter-
subjectiva, que atribuia ao lesado um direito a prestacdo, surgindo como consequéncia da
violagdo de um dever emergente dessa mesma relagdo (caso tipico da violagdo de um contrato).
3. A responsabilidade civil médica admite ambas as formas de responsabilidade, pois 0 mesmo
facto podera, ao mesmo tempo, representar a violagdo de um contrato ¢ um facto ilicito
extracontratual. 4. Mas, no dominio da responsabilidade aquiliana, apenas a responsabilidade

civil fundada em factos ilicitos é admissivel (e ndo pelo risco ou por factos licitos).”!*2.

Em que pese as distingdes conceituais desenvolvidas pela doutrina e postas nas regras
gerais dos Codigos Civis'*®>, uma vez que na prética os resultados impostos aos envolvidos
acabam por ter grande similitude, hd quem atualmente oriente pela necessidade de evolucgao
desta dualidade de tratamento, defendendo uma tese unitaria de responsabilizagdo. Neste
sentido: “Sao os adeptos da tese unitaria ou monista, que entendem pouco importar os aspectos
sob os quais se apresente a responsabilidade civil no cenario juridico, pois uniformes sdo os
seus efeitos. De fato, basicamente as solugdes sao idénticas para os dois aspectos. Tanto em um
como em outro caso, o que, em esséncia, se requer para a configuracao da responsabilidade sao
estas trés condic¢oes: o dano, o ato ilicito e a causalidade, isto é, o nexo de causa e efeito entre
os primeiros elementos. (...). Algumas codificacdes modernas, no entanto, tendem a aproximar

as duas variantes da responsabilidade civil, submetendo a um regime uniforme os aspectos

131 CORDEIRO, Anténio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais. p. 482-483.

132 PIMENTEL, Marcos Relat. - Processo n° 10341/004-7. Tribunal da Relaciio de Lisboa. [Em linha]. [Consult.
16 jun. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nst/331821c732316039802565fa00497eec/16£d2019fe8418¢4802571b5003dd1b6?2OpenD
ocument.

133 De forma orientativa cabe pontuar que no Codigo Civil Brasileiro as regras inerentes a responsabilidade civil
contratual estdo dispostas de forma geral no Titulo IV — Do Inadimplemento das Obrigagdes (arts. 389 a 405) e a
responsabilidade aquiliana no Titulo III — Dos Atos Ilicitos (arts. 186 a 188) e Titulo IX - -Responsabilidade Civil
(art. 927 a 954). Ja no Codigo Civil de Portugal as disposi¢des se encontram no Livro II — Direito das Obrigagdes,
de forma mais pontual nos arts.798° a 800° no que toca a categoria obrigacional e arts. 483° a 498° na modalidade
aquiliana.
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comuns a ambas. O Codigo alemdo e o portugués, por exemplo, incluiram uma série de
disposi¢des de carater geral sobre a “obrigacdo de indenizagdo”, ao lado das normas privativas
da responsabilidade do devedor pelo ndo cumprimento da obrigacdo e das regras

especificamente aplicaveis aos atos ilicitos.”!.

De forma ainda mais arrojada, diante das inumeras dualidades, impossibilidades de
certas presuncdes absolutas e situagdes de impasse que podem surgir quanto mais complexas
forem as situagdes a serem enfrentadas pela administracdo, em especial, das companhias
abertas, ha também quem defenda a ponderagao inclusive da esfera de responsabilidade objetiva

e subjetiva'®.

Nesse diapasdo: “Na realidade, ao invés da distingdo radical entre
responsabilidade objetiva e subjetiva, a evolugdo do Direito, na matéria, inclina-se no sentido
da aceitacao de situacdes intermediarias, nas quais avultam os mecanismos das presuncoes ¢
das provas em contrario. Assim, presume-se a culpa do administrador que viola a lei ou o
estatuto, admitindo-se certas escusas de sua parte, cabendo-lhe, porém, provar a auséncia de

responsabilidade.”!®.

Em qualquer dos regimes, contudo, a tutela juridica sera sempre de direito material e as
consequéncias verificadas na implementacdo de uma ou outra natureza serdo muito similares,
sendo que embora possa se pensar em certas diferenciagdes no que toca, exemplificativamente,
a prazos prescricionais, capacidade civil ou foro jurisdicional competente, o grande regime de
diferenciagdo, ao que aqui importa, repousara nos deveres instrumentais das partes, em especial

no que toca ao 6nus da prova.

1334 GONCALVEZ, Carlos Roberto — Responsabilidade Civil. 12* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 60.

135 No Brasil a responsabilidade objetiva, ou responsabilidade sem culpa, como regra, apenas seria aplicada nos
expressos casos previstos em lei. Contudo com a reforma do Cddigo Civil de 2002 este tipo de responsabilizacio
passou a ser contemplada no paragrafo unico do art. 927 do CC nos seguintes termos: “Paragrafo inico. Havera
obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos especificados em lei, ou quando a atividade
normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.”
Mesmo com alguma flexibilidade trazida na letra da lei em sua parte final, para fins de responsabilidade no ambito
societario a larga doutrina e jurisprudéncia brasileiras abracam exclusivamente a aplicabilidade da
responsabilidade subjetiva, cujas diferengas de espécie sdo assim explicitadas pela doutrina: “Em rigor ndo se pode
afirmar serem espécies diversas de responsabilidade, mas sim maneiras diferentes de encarar a obrigacao de reparar
o dano. Realmente se diz subjetiva a responsabilidade quando se inspira na idéia de culpa, e objetiva quando
esteada na teoria do risco. (...) Na responsabilidade objetiva a atitude culposa ou dolosa do agente causador do
dano ¢ de menor relevancia, pois, desde que exista relagdo de causalidade entre o dano experimentado pela vitima
e o ato do agente, surge o dever de indenizar, quer tenha este tltimo agido ou ndo culposamente. A teoria do risco
¢ aresponsabilidade objetiva. Segundo essa teoria, aquele que, através da sua atividade, cria um risco de dano para
terceiros deve ser obrigado a repara-lo, ainda que sua atividade o seu comportamento sejam isentos de culpa.”
VENOSA, Silvio de Salvo - Direito Civil — Responsabilidade Civil, Vol.4. 13% ed. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p.
10-11.

136 EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariddna B. PARENTE, Flavia. HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. p. 644.
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Isto porque, na responsabilidade contratual o inadimplemento se presume culposo,
portanto, ao lesionado basta demonstrar o descumprimento obrigacional ou, em outras palavras,
o vinculo violado, ja no ambito da responsabilidade aquiliana, cabe ao autor da a¢do o 6nus
probatorio da existéncia dos requisitos vinculativos obrigatorios, a saber: dano, nexo de

causalidade e conduta lesiva do ofensor!?’.

Seja como for, postas as naturezas e liames estabelecidos na conceituagao dos regimes
de responsabilidade contratual ou aquiliano, cabera investigar quando e em que medida os
administradores respondem numa ou noutra modalidade, valendo pontuar desde ja, que sempre
deverdo estar presentes os requisitos necessdrios a autorizar a recomposicdo dos prejuizos
experimentados, a saber: 1) o dano; ii) conduta antijuridica (omissiva ou comissiva); iii) 0 nexo

de causalidade entre a conduta do agente e o dano experimentado; e iv) a culpa ou dolo'*®.

3.2.2. Da Classificacido a Partir do Vinculo do Administrador

Apresentadas as caracteristicas gerais das naturezas inerentes a responsabilidade civil,
no ambito da figura do administrador, pode-se dizer que a natureza juridica desta
responsabilidade ird diferir de acordo com o liame vinculativo existente com a esfera do

ofendido a ser tutelada.

137 Para o doutrinador portugués Anténio Menezes Cordeiro “Perante a falta de cumprimento, duma obrigagao,

presume-se que o devedor agiu ilicitamente, com culpa e de tal modo que os danos, correspondentes a supressao
das vantagens, asseguradas pelo vinculo violado, lhe s3o imputaveis. (...) A imputac¢do aquiliana, pelo contrario,
obrigara o lesado a fazer, contra o agente, prova de todos os elementos.” CORDEIRO, Anténio Menezes — A
Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. p. 486.

Na mesma linha a doutrina brasileira: “Se a responsabilidade é contratual, o credor s6 esta obrigado a demonstrar
que a prestacao foi descumprida. O devedor s6 ndo sera condenado a reparar o dano se provar a ocorréncia de
alguma das excludentes admitidas em lei: culpa exclusiva da vitima, caso fortuito ou forga maior. (...). No entanto,
se a responsabilidade for extracontratual, a do art. 186 (um atropelamento, por exemplo), o autor da acdo é que
fica com o 6nus de provar que o fato se deu por culpa do agente (motorista).” GONCALVEZ, Carlos Roberto —
Responsabilidade Civil. p. 61.

138 De forma didatica as ligdes da doutrina portuguesa: “E necessario, desde logo, que haja um facto voluntario do
agente (ndo um mero facto natural causador do dano), pois s6 o homem, como destinatario dos comandos
emanados da lei, é capaz de violar direitos alheios ou de agir contra disposigdes (...violar ilicitamente...), que
infrinja objetivamente qualquer das regras disciplinadoras da vida social. Em 3° lugar, importa que haja um nexo
de imputagdo do facto ao lesante (Aquele que, com dolo ou mera culpa, violar...). Em seguida ¢ indispensavel que
a violacdo do direito subjectivo ou da lei sobrevenha um dano, pois sem o dano ndo chega a por-se qualquer
problema de responsabilidade civil (ao contrario do que sucede muitas vezes, quanto aos chamados crimes formais,
no direito criminal). Por ultimo, exige a lei que haja um nexo de causalidade entre o facto praticado pelo agente e
o dano sofrido pela vitima, de modo a poder afirmar-se, a luz do direito, que o dano ¢ resultante da violagdo. S
quando a esses danos manda a lei indemnizar o lesado.” VARELA, Jodo de Matos Antunes — Das Obrigacdes em
Geral, Vol. 1. 10* ed. Coimbra: Almedina, 2006. p. 526.
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Embora a doutrina societaria seja ampla acerca do tema, claramente em Portugal a
questdo encontra-se majoritariamente em um campo de consenso muito maior que aquele visto

no Brasil.

De fato, entre os mestres lusitanos ha concordancia que a matéria estd facilitada pela
linha mestra condutora adotada pelo CSC que nos artigos 72.°, n.° 1, 78.°, n.° 1 € 79.°, n.° 1,
trataram de prever as situagdes de reponsabilidade perante a sociedade, os credores sociais e 0s

terceiros em geral, respectivamente.

No primeiro deles, qual seja, a responsabilidade do administrador perante a sociedade
assenta a natureza contratual (ou obrigacional) da relagdo. Dissecando esta classificagdo
Antonio Menezes Cordeiro explica que “Os deveres, aqui em causa, derivardo de obrigacdes
que liguem os administradores, a sociedade, e portanto: de obrigacdes cuja exigibilidade assista,
a propria sociedade. Podemos ir um pouco mais longe e defender que estdo em causa obrigacdes
funcionais, cuja iniciativa €, exclusivamente, dos proprios administradores. (...) os deveres
contratuais terdo a sua sede nos estatutos, em deliberagdes sociais ou em “contratos de
administracao, nas hipoteses - -de resto, raras -em que tal figura ocorra: “contratual” terd, assim,

o sentido de “privado”, por oposi¢do a legal.” '*.

Seguindo o mesmo entendimento Maria Elisabete Gomes Ramos: “Perante a sociedade,
os administradores respondem por danos decorrentes de actos ou omissdes praticados com
pretericao dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa (art.
72.°, n.° 1, do CSC). (...) Atente-se que da simples qualidade de membro do o6rgao de
administragdo ndo pode ser retirada, sem mais, esta responsabilidade contratual perante a

sociedade.”!40,

Da leitura expressa do texto legal decorre que se esta perante uma responsabilidade
subjetiva, que se baseia na culpabilidade do administrador e ainda que o legislador ndo tenha
restringido a responsabilidade a erros crassos e/ou grosseiros, pode-se afirmar que a valoragao

da intensidade da culpa possa trazer reflexos na fixagdo do montante a ser indenizado'*!.

139 CORDEIRO, Anténio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais. p. 493-494.

140 RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A insolvéncia da sociedade e a responsabilidade dos administradores no
ordenamento juridico portugués. In Prim@ Facie. [s.l.], v.4,n. 7,2010. p. 10. [Em linha]. [Consult. 22 mar. 2022].
Disponivel em https://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/primafacie/article/view/4548

14 Art. 73.%,n.°2, do CSC.
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Ao administrador cabera, portanto, o 6nus de provar que agiu sem culpa, pois esta
presume-se, e € elemento essencial para o tornar responsavel para com a sociedade e devera ter
como norte e baliza sempre a regra abstrata, aplicavel a todos os administradores, componente

do aspectro dos deveres legais de “diligéncia de um gestor criterioso e ordenado”!*.

Ainda da andlise sistematizada do CSC, cite-se como exemplos contemplados pelo
legislador de deveres dos administradores perante a sociedade: 1) dever de ndo exceder o objecto
social (art. 6.°, n.° 4, do CSC); i1) dever de nao distribuir bens aos sdcios sem prévia deliberacao
social (art. 31.°, n.° 1, do CSC); iii) dever de ndo restituir as entradas aos sécios (art. 32.° do

CSC); iv) o dever de relatar a gestio e apresentar contas (art. 65.° do CSC)!*3,

No que respeita as categorias de responsabilidade dos administradores para com os
credores sociais (art. 78.°, do CSC), socios e terceiros (art. 79.°, do CSC), a doutrina portuguesa
maioritaria considera tratar-se de responsabilidade delitual e aquiliana, nos termos do artigo
483.°, n° 1, 2% parte do CCP, uma vez ndo existir uma relagdo contratual ou juridica entre os
administradores e tais categorias na medida em que inexiste um vinculo direto e especifico entre

tais partes.

A responsabilidade dos administradores para com os credores mantém-se subjetiva,

144

dependendo da culpa do administrador na sua conduta' ™, mas esta, ao contrario da sua

142 Art. 64.°,n.° 1, “a”, do CSC. “Esse dispositivo deve, caso a caso, ser conjugado com outros preceitos, de modo
a permitir a obten¢do de normas uteis”. CORDEIRO, Antoénio Menezes — A Responsabilidade Civil dos
Administradores das Sociedades Comereciais. p. 497.

Da jurisprudéncia se extrai os conceitos explanados de forma aplicada: ““ A responsabilidade dos gerentes, prevista
no art. 72.°, n°1 do CSC, ¢ uma responsabilidade contratual e subjectiva dependente da culpa, que se presume.
Tendo que existir sempre uma desconformidade entre a conduto do gerente e aquela que lhe era normativamente
exigivel. (...) Para que o administrador seja civilmente responsavel para com a sociedade ¢ necessario que o acto
por ele cometido seja considerado pelo direito como ilicito, aqui se abrangendo tanto a ilicitude civil obrigacional,
como a ilicitude delitual. Sendo, em principio, ilicito o acto (ou a omiss@o) que se traduza na inexecucao do dever
geral a que esta vinculado o agente (responsabilidade extracontratual) ou de uma obrigagdo (responsabilidade
contratual). (...) Verificados os pressupostos da responsabilidade civil — facto ilicito, culpabilidade, prejuizo e nexo
de causalidade — ¢ o gerente civilmente responsavel.” BAPTISTA, Serra Relat. - Processo n° 242/09.3YRLSB.S1,
de 31 de margo de 2011. Supremo Tribunal de Justi¢ca. [Em linha]. [Consult. 06 jun. 2021]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8bH980256b51003fa814/064c889357¢cb52b080257865003530¢6?0Open
Document

143 Ao analisar a responsabilidade dos administradores para com a sociedade, a doutrina portuguesa defende a
responsabilidade subjetiva e obrigacional, cujo regime se aproxima do regramento geral do art. 799.°, n.°1 do CCP,
ou seja, baseado na presungao de culpa do causador do ato lesivo e danoso. Anténio Menezes Cordeiro, ao analisar
o tema de forma profunda, vai ainda mais longe e defende ainda a hipdtese em que sera possivel nesta seara a
cumulacdo de responsabilidade tanto obrigacional como aquiliana, baseada nos termos gerais do art. 799.°, n.°1 do
CCP. Idem - Op. Cit. p. 494.

144 «“As hipoteses de imputagdo obrigacional pressuporiam vinculos especificos, entre os administradores e os
credores sociais, uns e outros nessa qualidade. Nao existem: a personalidade das sociedades comerciais coloca as
relagdes em causa, num plano diferenciado.” Idem - Op. Cit. p. 495.
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responsabilidade para com a sociedade, ndo se presume, nos termos dos artigos 78.°,n° 5 e 72.°,
n°3 a 6 do CSC!'*. De acordo com o artigo 72.°, n° 2 a 6 do CSC, cabera ao credor o 6nus da
prova quanto a demonstracao da existéncia de todos os pressupostos da responsabilidade civil

por fatos ilicitos.

Para com os socios e terceiros o raciocinio sera o mesmo. O artigo 79.°, n°1 do CSC, a
responsabilidade rege-se pelos termos ordindrios previstos no Codigo Civil Portugués e seu
regime geral de responsabilidade delitual. Quanto aos direitos indenizatorios para com os sOCios
e terceiros, o artigo 79.°, n° 2 do CSC remete para os artigos 72.°, n° 2 a 6 do CSC (tal como o
artigo 78.°,n° 5 do CSC), cabendo a estes igualmente o 6nus da prova. Como ponto de atencao,
quer parecer que aqui, contudo, a remissao ao artigo 72.°, n° 2 do CSC mostra-se inapropriada,
na medida em que nao ¢ valida para os terceiros em geral, que sao exteriores a vida societaria

e arelagdo do administrador com a sociedade.

Sintetizando a questdo sobre as hipoteses de caracterizacdo de natureza aquiliana vale
socorrer-se novamente das valiosas licoes de Maria Elisabete Gomes Ramos: “A
responsabilidade prevista nos arts. 78.°, n.° 1, e 79.° do CSC assume caracter extracontratual.
Como facilmente se percebe, objecto de regulamentacdo nao ¢ a frustragdo de uma relagdo
negocial (que ndo existe) entre, por um lado, os administradores e os credores da sociedade ou
terceiros. Esta qualificacdo ¢ normativamente consequente, por exemplo, no 6nus da provada
culpa. O CSC nada diz quanto a distribuicdo do 6nus da prova da culpa em matéria de
responsabilidade dos administradores perante credores ou terceiros. A resposta encontra-se no

art. 487.°, n.° 1, do CCiv.: ¢ «ao lesado que incumbe provar a culpa do autor da lesdo».”!4S.

Transpondo-se a andlise para o campo da legislacdo societdria brasileira, tem-se
igualmente claro que o administrador responde civilmente pelos prejuizos que causar ao

proceder, dentro de suas atribuigdes ou poderes, com culpa ou dolo (art. 158 da LSA), entendida

145 “No que concerne & responsabilidade dos administradores perante os credores sociais, contrariamente ao
assinalado perante a sociedade, a dogmatica das normas de protec¢do apresenta-se limitada na explicagdo do seu
regime, pois que ainda funcione como parte da previsdo do artigo 78.°/1, a exigéncia de que se verifique uma
insuficiéncia patrimonial causadora do dano impde que a mesma seja compreendida como uma responsabilidade
de segunda linha em relacdo a responsabilidade obrigacional da sociedade perante os credores sociais. Por outro
lado, a necessidade da violag@o dos deveres, que se descrevem nas normas de protecgao, ser causal em relacao a
insuficiéncia do patrimoénio da sociedade restringe significativamente a aplicabilidade desta responsabilidade
especial.” LEITAO, Adelaide Menezes — Responsabilidade dos Administradores para com a sociedade e os
credores sociais por violagdo de normas de protec¢do. /n Revista de Direito das Sociedades, Ano I, n.° 3.
Coimbra: Almedina, 2009. p.679.

146 RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A insolvéncia da sociedade e a responsabilidade dos administradores no
ordenamento juridico portugués. /n Prim@ Facie. p. 14.
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a culpa lato sensu referida na lei especial aquela prevista na regra geral do art. 186 do CCB.

Contudo, uma vez que o legislador brasileiro optou por linhas mais amplas no que diz
respeito a natureza da responsabilidade do administrador, tal fato abriu espago para que
expressiva parte da doutrina, mesmo que baseada na teoria organica, calcada no fato que os
administradores tem como pressuposto a condi¢do de verdadeiro 6rgao social o qual, por sua
vez, expressa a vontade coletiva através de suas deliberagdes, abragasse a defesa da teoria de
que a responsabilidade dos administradores de forma geral — leia-se, em todas as esferas - sera

sempre aquiliana.

O primeiro a expor esta linha de ideias foi Orlando Gomes ao afirmar que “Desta
aquisicao doutrinaria no campo da analise da pessoa juridica, segue-se que a responsabilidade
do administrador ndo € contratual, pois “a responsabilidade orgéanica ¢ responsabilidade ex
lege”. Interessa, outrossim, definir a responsabilidade do administrador como responsabilidade
delitual, ou melhor, quase delitual, no sentido de que se lhe apliquem as regras e os principios

dominantes naquela espécie de responsabilidade.”!*’.

De forma ainda mais incisiva, expoe José Alexandre Tavares Guerreiro “A teoria
organicista, em contraste com as concepgdes de carater contratual, transporta a responsabilidade
dos administradores de companhias, do campo do inadimplemento contratual para a esfera dos

ilicitos civis, de natureza aquiliana.”'*$.

Este entendimento majoritario segue ecoando mesmo entre os doutrinadores mais
modernos como Daniela Zaitz para quem “No caso da responsabilidade dos administradores,
essa ¢ aquiliana, derivada do descumprimento da lei ou do estatuto, e ndo do cumprimento de
obriga¢do contratual, pois, como vimos, o vinculo que liga o administrador a companhia nao ¢
contratual, derivado do instituto do mandato, mas sim organico. O Conselho de Administragao
e a Diretoria sdo 6rgaos da sociedade e, portanto, tanto as disposi¢des estatutarias/contratuais
como as legais sdo as normas que devem ser seguidas pelos titulares desses orgaos da

administragdo.”!*,

147 GOMES, Orlando - Responsabilidade dos administradores de sociedade por a¢des. In Revista de Direito
Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro. p. 12-13.

148 GUERREIRO, José Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Andnimas. In
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. p. 71.

149 ZAITZ, Daniela - Responsabilidade Civil dos administradores de sociedade por agdes e por quotas de
responsabilidade limitada. /n Revista dos Tribunais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais. Vol. 86, n.° 740 (jun.
1997), p. 21.
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Ha quem defenda que esta natureza, sob a Otica da responsabilidade perante a
companhia, serd ainda mista: “O administrador obriga-se perante a sociedade por
responsabilidade civil de natureza contratual. Por isso, seus atos de gestdo, quando ilicitos,
dizem respeito a relagao de ordem contratual que liga o administrador a sociedade. O contrato
social é, pois, o instrumento legal ao qual deve o administrador se submeter. O contrato social
ndo pode ser infringido pelo administrador, sob pena de ser responsabilizado civilmente por
seus atos, e de responder com seu patrimonio pessoal. E o que podera ocorrer sempre que o
administrador extrapolar os poderes de gestdo conferidos no contrato social da sociedade
limitada. Mas a responsabilidade do administrador perante a sociedade ndo é somente
contratual. De fato, poder-se-a também configurar a chamada responsabilidade aquiliana, ou
extracontratual, porque podera ter origem em violacao da lei, configurando-se a pratica de ato
ilicito. Se infringir a lei, deverd o administrador responder civilmente também por seu ato,

porque tera violado o dever de obediéncia.”!>°.

Analisando de forma ampla a matéria e toda sua complexidade, Marcelo Vieira Von
Adamek expde que, em que pese os embates doutrinarios, na pratica as diferengas nao serdo tao
significativas, uma vez que: 1) a nascedouro da responsabilidade civil serda sempre a violacao a
uma obrigacao e dever preexistente; ii) as leis acionaria e civil brasileira ndo trazem qualquer
diferencia¢do em termos de prazo prescricional em virtude da responsabilidade se enquadrar
como contratual ou extracontratual; iii) no que toca a competéncia territorial, sempre que as
discussoes de responsabilidades forem decorrentes de atos de gestdo o foro sempre recairia
sobre o local do ato, portanto, 0 mesmo; e iv) mesmo em questdes inerentes ao modo de
demostrar o inadimplemento da obrigagdo — relevante na distribui¢ao do 6nus da prova- -e grau
de culpa do agente violador, estes seriam pontos que se ligariam muito mais ao tipo da obrigagao

envolvida na discussdo’’!.

Por fim, o doutrinador conclui que a responsabilidade do administrador perante a
companhia “(...) ndo ¢ incompativel com a responsabilidade contratual (sendo, por isso,
perfeitamente vidvel manté-la nesta seara, com o reconhecimento de que o estatuto social ¢

fonte atributiva imediata de poderes; a fonte mediata, sim, ha de ser, sempre, a propria lei).”!>?,

130 FRASAO, Stanley Martins - Responsabilidade Civil do Administrador e Socios da Sociedade Limitada. In
Direito Societario na Atualidade: aspectos polémicos. Belo Horizonte: Del Rey, 2007. p. 110.

51 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 196-198.

152 Idem - Op. Cit.p. 198.
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entendimento este com o qual se filia o presente trabalho.

Ultrapassada as diversas correntes doutrindrias, em especial no que toca as divergéncias
inerentes ao liame entre administrador e companhia, no que diz respeito aos demais possiveis
agentes da relacdo — socios e terceiros em geral — tem-se o unissono inerente a aplicacao da
responsabilidade na modalidade aquiliana, sendo que das ligoes de Fabio Ulhda Coelho se extrai
o entendimento geral acerca da indole subjetiva do instituto juridico sob andlise sob qualquer
das oticas estudadas: “Por outro lado, para a conveniente operacionaliza¢do das normas sobre
responsabilidade civil dos administradores de companhia, ¢ suficiente a nocdo de que o
descumprimento de dever legal acarreta a obrigacao de recompor os danos provocados por essa
conduta. Na verdade, trata-se apenas de aplicar ao caso dos administradores de sociedade
andnima a regra geral de responsabilidade civil por prejuizos derivados de ilicitos. [...] Desse
modo, a sociedade anOnima, seu substituto processual, ou quem quer que demande
administrador, por danos derivados do modo como ele exerce ou exerceu suas fun¢des na
companhia, deve provar: a) o descumprimento de dever imputado por lei ou pelo estatuto; b) a
existéncia e a extensao dos danos sofridos; c¢) o liame de causalidade entre o descumprimento

de dever e o prejuizo (...).”1>.

Da jurisprudéncia brasileira, colaciona-se interessante acordao de lavra do Ministro Luis
Felipe Salomao, ao analisar limites e responsabilidades do administrador pelos atos tidos por

violadores com consequéncias externa e interna corporis, € a natureza de carater subjetivo:

“DIREITO EMPRESARIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL. SOCIEDADE
ANONIMA. DIRETORIA. ATOS PRATICADOS COM EXCESSO DE PODER E
FORA DO OBJETO SOCIAL DA COMPANHIA (ATOS ULTRA VIRES).
RESPONSABILIDADE INTERNA CORPORIS DO ADMINISTRADOR.
RETORNO FINANCEIRO A COMPANHIA NAO DEMONSTRADO. ONUS QUE
CABIA AO DIRETOR QUE EXORBITOU DE SEUS PODERES. ATOS DE MA
GESTAO. RESPONSABILIDADE SUBJETIVA. OBRIGACAO DE MEIO. DEVER
DE DILIGENCIA. COMPROVACAO DE DOLO E CULPA. INDENIZACAO
DEVIDA. RESSALVAS DO RELATOR.

1. As limitagdes estatutarias ao exercicio da diretoria, em principio, sao, de fato, matéria

153 COELHO, Fabio Ulhoa - Curso de Direito Comercial: Direito da Empresa, Vol. 2. 13* ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009. p. 269-270.

61



interna corporis, inoponiveis a terceiros de boa-fé que com a sociedade venham a
contratar. E, em linha de principio, tem-se reconhecido que a pessoa juridica se obriga
perante terceiros de boa-fé por atos praticados por seus administradores com excesso de

poder. Precedentes.

2. Nesse passo, ¢ consequéncia logica da responsabilidade externa corporis da
companhia para com terceiros contratantes a responsabilidade interna corporis do
administrador perante a companhia, em relacao as obriga¢des contraidas com excesso

de poder ou desvio do objeto social.

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

que exorbitou dos seus poderes.

4. Portanto, para além dos danos reflexos eventualmente experimentados pela
companhia, também responde o diretor perante ela pelas proprias obrigagdes contraidas

com excesso de poder ou fora do objeto social da sociedade.

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

provados pelo réu (art. 333, inciso II, CPC).

6. Assim, no ambito societdrio, o diretor que exorbita de seus poderes age por conta e

risco, de modo que, se porventura os beneficios experimentados pela empresa forem de
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dificil ou impossivel mensuracdo, havera ele de responder integralmente pelo ato, sem
possibilidade de eventual "compensacdo". No caso em apreco, e especificamente quanto
aos contratos de patrocinio da SPFW e os celebrados com a Campari Italia S.P.A., as
instancias ordindrias ndo reconheceram nenhum retorno para a companhia, seja
patrimonial, seja marcario. Tal conclusdo ndo se desfaz sem reexame de provas, o que

¢ vedado pela Simula 7/STJ.

7. Entendimento da douta maioria quanto aos contratos de publicidade celebrados com
Africa Sao Paulo Ltda. e 3P Comunicagdes Ltda. (notas taquigraficas): atos de que
resultaram bom proveito para a companhia. Incidéncia do art. 159, § 6° da Lei n.
6.404/1976: "O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador,
se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia". E
possivel reconhecer que a publicidade em rede aberta de televisao favorece a exposicao
da marca. Auséncia de prejuizo a companhia. Interpretagdo do art. 158 da LSA,
invocado no recurso especial e prequestionado. Ressalva do ponto de vista do relator: ¢
incabivel a aplicagdo do art. 159, § 6°, da Lei n.6.404/1976,a falta de
prequestionamento, ndo sendo o caso de fazer incidir o art. 257 do RISTJ, com aplicagao
do direito a espécie. Quanto aos referidos contratos de publicidade, j& existia limitacdo
decorrente do acordo de acionistas de conhecimento de todos. Excesso de poder
reconhecido. Exegese do art. 118, § 1°, da LSA e do art. 1.154, caput, do Codigo Civil
de 2002.

8. Tendo o acorddo recorrido assentado peremptoriamente que as festas promovidas
pelo diretor em nome da companhia eram estranhas ao objeto social, tal conclusdao nao

se desfaz sem reexame de provas. Incidéncia da Sumula 7/STJ.

9. Por atos praticados nos limites dos poderes estatutarios, o administrador assume uma
responsabilidade de meio e nao de resultado, de modo que somente os prejuizos
causados por culpa ou dolo devem ser suportados por ele. Dai por que, em regra, erros
de avaliagdo para atingir as metas sociais ndo geram responsabilidade civil do
administrador perante a companhia, se ndo ficar demonstrada a falta de diligéncia que

dele se esperava (art. 153 da LSA).

10. Nao obstante essa construg¢@o, no caso em exame, segundo apuraram as instancias

ordindrias, ndo se trata simplesmente de uma gestao infrutuosa - o que seria toleravel no
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ambito da responsabilidade civil -, caso ndo demonstrada a falta de diligéncia do
administrador. Segundo se apurou, tratou-se de gastos com nitidos tragos de fraude,
como despesas em duplicidade, hospedagens simultaneas em mais de uma cidade, notas
fiscais servis a encobrir despesas particulares proprias, de parentes e outros. Incidéncia,

no particular, da Stmula 7/STJ. (...)”!>*

Seja qual for a natureza do regime da responsabilizacdo do administrador aplicada,
deve-se ter em mente que se busca essencialmente duas finalidades: a primeira e maior delas,
repousa na efetiva reparacao dos danos causados aos lesados sejam eles a sociedade, os credores
sociais, os socios ou terceiros em geral. A segunda, configura-se em uma fun¢ao de prevencgao
e desestimulo a pratica de novos atos lesivos, evitando atuacdes futuras por parte dos
administradores que sejam tidas como ilegais, dolosas e/ou culposamente incorretas. Trata-se
de verdadeiro mecanismo de controlo e ponderacdo das condutas dos administradores, os
compelindo a agir de forma criteriosa, diligente e ordenada no exercicio das suas func¢des de

gestdo e representagdo da sociedade.

154 SALOMAO, Luis Felipe Relat. Recurso Especial n° 1.349.233/SP (2012/0113956-5) de 06/11/2014.
Superior Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 06 jun. 2022]. Disponivel em
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=201201139565&dt_publicacao=05/02/20
15
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3.3. AS ACOES SOCIAIS E INDIVIDUAIS!S

Nao ha davidas de que, o sucesso das sociedades em sua atual formatacdo juridica
depende de uma administragdo diligente, proba, eficaz, leal e transparente. Em certos casos,
porém, verifica-se que alguns administradores deliberadamente ultrapassam a medida do
razoavel e incorrem em atos ilicitos que podem resultar em danos a propria companhia, aos

demais acionistas e/ou a terceiros.

As agdes sociais surgem, assim, como verdadeiro mecanismo ndo apenas de reparagao,

mas de verdadeira prote¢io das minorias sociais!'>¢

. Como o objetivo perseguido por tais agdes
¢ a reparagdo dos prejuizos causados a cada uma das esferas protegidas as agdes ditas sociais
podem ser entendidas da forma assim contextualizada “os atos ilegais ou irregulares praticados
pelos administradores podem vir a causar danos a sociedade, aos seus acionistas e a terceiros.
Como a relagdo juridica existente entre o administrador e cada um dos potenciais lesados pelo
ilicito possui carater diverso, a agcdo oriunda da responsabilidade civil também possui natureza
distinta em fungdo dos respectivos prejudicados. Assim, as agdes sociais visam reparar danos
causados a companhia, enquanto que as individuais tém por objetivo o ressarcimento a terceiros

e acionistas, que, nesta condi¢do, foram diretamente prejudicados.”!”’.

Referindo-se as agdes pro societate no regime jussocietario geral portugués a doutrina
local sintetiza a ideia no sentido de que “Independentemente do modo como se concretizem e
delimitem os deveres legais e contratuais a que ha-de ater-se a administra¢dao das sociedades,
retenha-se, portanto, o seguinte:(i) as ac¢des pro societate visam a imputagao de um dano
sofrido na esfera juridica da sociedade; (ii) causado por membros do seu o6rgdo de

administragdo; (iii) no exercicio das suas fun¢des; (iv) mediante a criagdo, a favor da sociedade,

155 O tema e parte deste capitulo acerca das agdes sociais € individuais ora abordado foi objeto de artigo cientifico
prévio de lavra e apresentagdo por esta mestranda na cadeira de Direito Civil do Professor Doutor Antonio Alfredo
Mendes intitulado “A Responsabilidade Civil dos Administradores da Sociedade Limitada: Um Panorama no
Brasil e em Portugal” em janeiro de 2020 nesta Universidade Auténoma de Lisboa.

156 Seja minoria considerada por socio “individualmente” ou minoria “qualificada” estas ultimos cujos “(...)
direitos que competem aquele que seja titular da posi¢do de socio, mas cujo exercicio estard dependente da
titularidade ou da reunido de uma percentagem qualificada, mas minoritaria, do capital.” “TRIUNFANTE,
Armando — A protecdo do Socio Minoritario no Cddigo das Sociedades Portugués. In Questdes de Direito
Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012. p. 257.

157 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. p. 677.
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de um direito de crédito contra os seus administradores. No ambito das ac¢des pro societate, o

CSC distingue entre as denominadas ac¢des ut universi e ut singuli.””'>%.

No caso de sobressair uma dessas situagoes, caberd aos demais acionistas ou a propria
sociedade organizarem-se para reaver os prejuizos ocasionados, o que far-se-4 por meio de
competente a¢do de responsabilidade divididas em dois grupos: as agdes sociais e as agdes

individuais, nos termos do Art. 159 da LSA no Brasil e Arts. 75.° ¢ 77.° do CSC em Portugal.

3.3.1. As Ac¢oes Sociais ut universi e ut singuli e A¢ao Individual

As denominadas acdes sociais correspondem aquelas demandas que deverdo ser
propostas pela propria companhia ou subsidiariamente por um grupo de acionistas que

representem uma porcentagem minima do capital social conforme previsto em lei.

Trata-se de medidas judiciais cujos louros sdo aproveitados pela totalidade dos
acionistas e, portanto, mesmo que no curso da demanda um ou mais socios possam perder tal

qualidade ou desistirem da demanda, tais situacdes ndo obstam o prosseguimento da mesma.

A segunda classe, por sua vez, trata das agdes individuais, que poderdo ser propostas
por qualquer acionista e cujos €xitos serao exclusivos do promovente. Neste sentido, sintetiza
Sergio Campinho que “Quando a conduta comissiva ou omissiva do administrador resultar em
prejuizo para a companhia, esta tera legitimacdo para promover a competente agdo de
responsabilidade civil; ja se esse prejuizo se projetar no patrimonio individual de acionista ou
de terceiro, a legitimacao competira ao acionista ou ao terceiro diretamente prejudicado. Na
primeira situacdo, a acdo recebe o nome de acdo social; na segunda, a denominacao de acao
individual do acionista ou a¢do individual do terceiro. O art. 159 da Lei das S.A. cuida de ambas

pretensdes e correspondentes agdes.” 17,

As agdes sociais, portanto, t€ém por escopo buscar a reparagao de eventual dano sofrido
pela companhia em seu patrimdnio. Destarte, em principio, sera a propria sociedade quem

devera figurar no polo ativo de eventual demanda judicial promovida para apurar a

18 FRADA, Manuel A. Carneiro da. GONCALVES, Diogo Costa — A acgo ut singuli (de responsabilidade civil)
e a relagdo do Direito Cooperativo com o Direito das Sociedades Comerciais. /n Revista de Direito das
Sociedades. Coimbra: Almedina. ISSN:1647-1105. Vol. I, n.° 4 (2009), p. 904.

159 CAMPINHO, Sergio - Curso de direito comercial: sociedade andnima. p. 335.
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responsabilidade dos administradores. Nestes casos, a agdo social recebera o nome de ut
universi. Como bem ressalta Campinho, essas a¢des prescindem de prévia deliberacdo em
Assembleia Geral “Para sua propositura, exige-se necessariamente previa deliberacdo da
assembleia geral, a qual se traduz, pois, em efetiva condi¢ao de procedibilidade da agdo de
responsabilidade civil em face do seu administrador ou dos seus administradores. A sua
finalidade ¢ a de preservar o interesse social, com a reparacdo dos prejuizos causados ao
patrimonio da companhia, iniciativa que se fundamenta na decisdo majoritaria do corpo de

acionistas. ”16°,

Em Portugal, nos termos do artigo 75.°, n.° 1 do CSC, eventual deliberacdo sobre a
propositura de acdo social deve ser tomada por maioria simples e ndo podem votar os
administradores em razao de conflito de interesses, conforme destaca os artigos 75.°, n.° 3 e

384.°,n.° 6 do CSC.

Por outro lado, no Direito Brasileiro, quanto ao quérum para deliberagdo em
Assembleia Geral, utiliza-se a regra geral disposta no art. 129 da LSA, o qual aduz que devera
ser de maioria absoluta. Entretanto, a assertiva no que toca ao conflito de interesses permanece,
de modo que “E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os
demais administradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu impedimento e fazer consignar,
em ata de reunido do conselho de administracao ou da diretoria, a natureza e extensao do seu

interesse.”, conforme assevera o art.156 da LSA.

Sobre o tema, interessante ¢ a ressalva apresentada por Silvio Venosa'®' de que a
responsabilidade em razdo de eventuais prejuizos sofridos pela companhia, como regra geral, ¢
pessoal e ndo solidaria, o que diferencia o sistema brasileiro do portugués, uma vez que este
ultimo prevé a solidariedade dos administradores no art. 73.° n.° 1 do CSC ressalvado,
obviamente, o direito de regresso entre administradores conjuntamente responsabilizados
objetivando a delimitag@o das respectivas culpas e das consequéncias advindas (art. 73.° n.° 2

do CSC).

180 Jdem — Op. Cit. p. 335.
161 «“A responsabilidade dos membros do Conselho de Administracio pelos eventuais prejuizos perante a
companhia é pessoal e ndo solidaria, cabendo a Assembleia geral deliberar acerca da agdo de responsabilidade
respectiva (art. 159 da LSA)”. VENOSA, Silvio Salvo; RODRIGUES, Claudia - Direito Empresarial. 8* ed. Sao
Paulo: Atlas, 2018. p. 198.
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Ha que se ter em mente, ainda, como bem expde Pedro Pais de Vasconcellos, que
quando se esta no campo das a¢des sociais o dano sofrido pela companhia pode ser indireto:
“(...) sao danos indirectos aqueles que se produzem no patrimonio da sociedade e que
indirectamente prejudicam os socios ao reduzirem o valor das suas participagdes sociais ou
terceiros, como empregados cujo emprego fica em perigo ou cujos salarios beneficiam de
menores aumentos. Estes danos indirectos dao lugar a responsabilidade perante a sociedade e
0s socios e terceiros podem exercer a correspondente ac¢ao sub-rogatoriamente, se a sociedade
nao o fizer, com vista a recuperacao pela sociedade do respectivo dano. Os danos directos sdao
aqueles que se produzem directamente na esfera patrimonial dos sécios ou terceiros sem o
serem através da sociedade. Tal sucede, por exemplo, quando os gestores ddo aos socios
informacdes falsas em assembleia geral. Também deve responsabilizar os gestores as
informacdes falsas prestadas ao mercado (forecasts) sobre evolucao futura das cotacdes e as
praticas de manipulagdes de cotagdes. (...) No fundo, a questdo ¢ de nexo de causalidade, um

problema comum na teoria da responsabilidade civil.”!®2,

No caso de a agdo ndo ser aprovada em Assembleia Geral e consequentemente proposta
pela propria sociedade comercial, subsidiariamente um ou mais acionistas representantes de no
minimo 5% do capital social poderdo promover a a¢do de responsabilidade em substituigdo
processual a companhia, sdo as chamadas acdes sociais ut singuli (Art. 77.° do CSC e Art. 159,
§§ 3° e 4° da LSA). Em Portugal ha ainda a hipotese desta mesma agdo ser proposta pelos
acionistas que possuam pelo menos 2% no caso da sociedade emitente de acdes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado.

Como destaca a doutrina e reconhece a jurisprudéncia'®’, também nas acdes sociais ut

singuli o interesse ¢ da propria sociedade, cabendo ao promovente pleitear em nome proprio

162 VASCONCELLOS, Pedro Pais De - Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comereciais.
Coimbra: Almedina. Direito das Sociedades em Revista, ano 1, Vol. 1, margo de 2009. p. 29-30.

163 «CONCLUSOES:

I. A acgdo ut singuli prevista no art. 77.° do Coédigo das Sociedades Comerciais parte da iniciativa de um socio
que, no exercicio de uma faculdade legal, se substitui a sociedade, para efeitos de legitimagdo na ac¢ao.

II. Em qualquer caso, o direito € apenas um e de um so6 titular — a sociedade -, admitindo-se apenas a substitui¢ao
processual do socio na sua interposi¢do caso a sociedade a ndo faga, sendo o resultado dessa ac¢do sempre em
favor da sociedade e nunca do sdcio que interpds a ac¢do em beneficio desta;

III. Nao s3o os s6cios quem originariamente e em primeira linha sdo titulares de um direito de ac¢do contra os
administradores da sociedade em cujo capital participam pelos danos que aqueles causaram a sociedade; ¢ a
sociedade a Unica titular desse direito de natureza indemnizatoria, é ela a lesada e € seu o respectivo crédito que
revertera sempre a seu favor;

IV. A decisdo recorrida inverte toda a 16gica do regime juridico acima exposto e coloca como um a priori a ac¢ao
ut singuli, considerando que, se esta consubstancia o exercicio de um direito social, entdo, também a ac¢do ut
universi serd um exercicio de um direito social.
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direito alheio: “Em ambas as situagdes a agdo social ¢ denominada ut singuli. S3o elas assim
intituladas porquanto o titular do direito a indenizagdo ¢ a companhia. O prejuizo verificou-se
no patrimonio da sociedade, diferentemente das ac¢des individuais, em que o prejuizo €
suportado diretamente pelo acionista ou pelo terceiro prejudicado. O interesse tutelado ¢ o da
companhia, atuando o acionista como parte em sentido formal. Ira ele postular, em nome
proprio, direito alheio. Tanto que os resultados da acdo deferem-se a pessoa juridica, a qual,
entretanto, devera indeniza-lo, na hipotese de €xito, até o limite daqueles resultados, de todas

as despesas incorridas, com atualizagio monetaria e juros dos dispéndios realizados.”!®.

Ainda sobre o tema, a doutrina portuguesa aponta didaticamente “como a
indemnizag¢do pedida pelo(s) acionista(s) e prestada pelo administrador se integra no patrimonio
social e ndo ¢ entregue como tal ao(s) acionista(s), vai aproveitar naturalmente a todos os
acionistas e nao s6 ao(s) autor(es) na acgao. Por isso se compreende que o(s) acionista(s)
tenha(m) o direito de pedir a totalidade da indemnizacao devida a sociedade. A accdo ut singuli

é, assim, por natureza, uma ac¢ao sub-rogatoria, indirecta ou obliqua.”!®’.

Na eventualidade de nenhuma ag¢ao social ser proposta, seja pela companhia ou pela
propria comunidade de acionistas em um prazo de até trés meses contados da Assembleia Geral

no Brasil' %

, qualquer um dos acionistas que sentir-se lesado pelos eventos praticados pelos
administradores'®” podera promover a acdo nos interesses da sociedade. Trata-se esta, portanto,

da segunda hipotese prevista na norma brasileira a autorizar a acao social ut singuli.

V. Os direitos sociais sdo direitos proprios e originarios dos socios, que lhes sdo conferidos em virtude dessa
qualidade e que sdo exercidos no seu ambito — trata-se de uma relagdo subjectivada e que nada tem a ver com a
“vida da sociedade”, tendo antes um ambito muito mais restrito da posi¢do de cada socio em face da sociedade e
em face dos demais sdcios.

VI. Assim, nem mesmo a ac¢ao ut singuli consubstancia o exercicio de um direito social, pois que o direito que se
exerce por via da ac¢do e que se pretende seja por ela efectivado ndo é um direito do sdcio ou para o socio, mas
um direito da sociedade, que ela tem de prosseguir, intervindo a titulo principal na acgdo, e cujo cumprimento
aproveita exclusivamente a sociedade (...).” SOARES, Teresa Relat. Proc. N° 111/11.7TVLSB.L1-6. Tribunal da
Relacao de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 20 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565f200497eec/e0ced3b462d24b68802579e¢3004432b2?0pen
Document&Highlight=0,111%2F11.7TVLSB.L1-6

164 CAMPINHO, Sergio - Curso de direito comercial: sociedade andénima. p. 337.

165 CORREIA, Luis Brito. Os administradores de sociedades anénimas. p. 619-620.

166 Art. 159 da LSA.

167 Sdo exemplos de danos individuais: (a) insider trading (uso irregular de informagdes ndo publicas em prejuizo
dos acionistas sem prejuizo da empresa); (b) danos decorrentes de relagdo contratual direta com acionista
prejudicado; (c¢) impedimento do exercicio de direito de preferéncia ou de participagdo em assembleia geral; (d)
divulgacdo de informacdes contabeis falsas, levando a subscricdo de a¢des com prejuizo; (e) protelagdo de
pagamento de dividendos pela criagdo de formalidades inadmissiveis ou abusivas.
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J& as acdes individuais, por acionista ou terceiro diretamente prejudicado pelo ato de
administrador (Art. 159, §7° da LSA) trata-se de medida totalmente independente em relacdo a
acdo social ut singuli, o acionista nao precisa deter qualquer percentual minimo do capital
social, cabendo a este ou ao terceiro apenas demonstrar a ocorréncia de prejuizo direto ao seu
patrimdnio em razao do ilicito praticado pelo administrador e tem como premissa que eventual
sucesso ndo sera estendido aos demais acionistas, na medida em que se limitard a restauracao

de direitos pessoais, ndo estando em jogo interesses sociais coletivos'6®.

Como exemplos de situagdes colhidas da doutrina que ensejariam a propositura de
acodes individuais, destaca-se, demandas de fornecedores ou credores (portanto terceiros)
prejudicados baseadas em dados falsos do balango'® e as agdes visando reparar danos causados

pelos administradores na pratica do insider trading’”’.

Neste ambito, como corolario geral, tem-se que o dano social sempre causara

um dano indireto ao acionista, porém tal fato por si s6 ndo faz nascer a legitimidade para a

propositura da agdo individual'’.

168 Ao analisar o cabimento das agdes sociais sob a ética do elemento dano e suas modalidades direta e indireta,
Marcelo Vieira Von Adamek sintetiza que: “(...) pode-se assentar que, se o dano for causado ao patrimonio da
sociedade, tera cabimento a agdo social; se o dano fora causado diretamente ao patrimonio do acionista ou terceiro,
a acdo sera individual; e, se o dano sofrido pelo acionista for apenas indireto (como consequéncia do dano direto
sofrido pelo patriménio da sociedade), ndo havera espacgo para a agdo individual, mas sim para a social.” e mais
adiante “Na realidade, os danos individuais indiretos (que sdo danos sociais diretos) sdo ressarcidos unicamente
de forma indireta. Vale dizer, assim como o prejuizo experimentado pelo acionista ¢ indireto, a reparacdo também
¢ indireta, por meio da reparagdo do dano social: propondo a acdo social, sob a forma ut universi ou ut singuli, os
resultados dessa agdo s@o ao final deferidos a companhia (LSA, art. 159, § 5); e com isso, recomposto o patrimdnio
social, da-se indiretamente a reparagdo do dano sofrido pelo acionista, com a recomposi¢do do valor de suas
participagdes societarias.” ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de
S/A e as acoes correlatas. p. 236 e pg. 394.

No mesmo sentido, em Portugal o doutrinador Pedro Caetano Nunes pelo entendimento de que a agdo individual
nao se presta a reparagdo de danos indiretos a socios ou terceiros e defende a consagracdo de um critério de
incidéncia dos danos através do qual a causa direta dos danos no patriménio dos socios ou terceiros esta ligado a
ilicitude da conduta do infrator. Por tal critério, delimita-se os factos ilicitos ocorridos sendo que a circunscrigdo
destes precede a delimitacdo da extensdo dos danos passiveis de serem indenizados. NUNES, Pedro Caetano -
Responsabilidade civil dos administradores perante os accionistas. Coimbra: Almedina, 2001. p. 44-47.

16 GUERREIRO, José Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anbnimas. In
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. p. 84.

170 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. p. 680.

17! Abordando a questdo de forma direta, relavante acorddo de Tribunal da Relagdo do Porto: “ (...) Distinta desta
responsabilidade para com a sociedade ¢ a responsabilidade directa dos administradores para com os credores
sociais (art. 23°n° 1 e actual art. 78°n° 1) e para com os socios e terceiros (art. 24° e actual art. 79°).

Em relagao a esta responsabilidade, que ¢ a que interessa ao caso sub judice, dispde o art. 24° (actual art. 79°) que
os administradores respondem também, nos termos gerais, para com os socios e terceiros pelos danos que
directamente lhes causem no exercicio das suas fungoes.

Trata-se, como ¢é pacifico, de uma responsabilidade de natureza delitual e ndo contratual, por ndo ter fonte em
qualquer contrato; o contrato de sociedade nao cria relagdes juridicas entre os 6rgdos sociais e os socios [Cfr. P.
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Obviamente, e por fim, como visto em topico precedente, um mesmo ato violador do
administrador pode atingir mais de um agente em suas respectivas esferas, motivo pelo qual é
plenamente possivel, e em muitos casos absolutamente necessario, que as acdes ut universi € ut
singuli coexistam para apuracdo dos danos de forma individualizada a cada um dos

prejudicados'”.

Caetano Nunes, Responsabilidade Civil dos Administradores perante os Accionistas, 37; Raul Ventura e Brito
Correia, Responsabilidade Civil dos Administradores (...), BMJ 194-92; Menezes Cordeiro, Responsabilidade
Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais, 496 e Pereira de Almeida, Ob. Cit., 177. Também, entre
outros, os Acs. do STJ de 19.11.87, BMJ 371-473; de 25.11.97, CJ STI V, 3, 140 e de 23.5.2002, CJ STJ X, 2,
91]. Como afirma P. Caetano Nunes, essa responsabilidade nao pode ser considerada obrigacional, porquanto nao
existe uma relacdo obrigacional entre os administradores e os accionistas, dada a interposi¢do (da personalidade
juridica) da prépria sociedade comercial.

Tendo natureza delitual, hao-de verificar-se, em cada caso concreto, os pressupostos da responsabilidade civil —
facto ilicito, culpa, dano e nexo de causalidade (art. 483°n° 1 do CC).

Do citado art. 24° decorre que a responsabilidade dos administradores perante os sécios € uma responsabilidade
delitual comum, com o acrescido requisito especifico de existéncia de uma relacdo directa entre a actuacio dos
administradores e o dano dos socios.

Como exemplos de condutas ilicitas dos administradores susceptiveis de os fazer incorrer em responsabilidade
civil perante os socios temos a recusa ilicita de informagdes ou o fornecimento de informagdes falsas que causem
prejuizos [Cfr. P. Caetano Nunes, Ob. Cit., 50 e 51. Em relagdo a outros direitos sociais — como p. ex., 0 ndo
pagamento de dividendos votados no prazo legal; a ndo notificagdo dos socios para o exercicio do direito de
preferéncia em casos de aumento de capital social — defende este Autor que ndo existe responsabilidade directa
dos administradores (no mesmo sentido Raul Ventura e Brito Correia, Ob. Cit., 99)].

Danos causados directamente serdo os danos causados em termos que ndo sdo interferidos pela presenga da
sociedade. Tudo se passa, pois, em moldes tais que a representacao da sociedade, mesmo a ser invocada, se mostra
irrelevante [Menezes Cordeiro, Ob. Cit. 496].

Assim, os danos provocados no patrimonio social, que indirectamente prejudiquem os socios, diminuindo o valor
das suas participagdes, ndo fundamentam esta responsabilidade dos administradores.

Com efeito, a satisfagdo do eventual direito de indemnizagdo que assista a sociedade tera como efeito tendencial
a reposicdo do valor das participagdes sociais. O aumento do patrimoénio social decorrente do efectivo
ressarcimento dos danos reflecte-se positivamente no valor dessas participagdes.

Como afirma P. Caetano Nunes [Ob. Cit., 47], a admiss@o de uma responsabilidade directa dos administradores
perante os accionistas por danos causados no patrimonio social e que reflexamente afectam o patrimoénio dos
accionistas levantaria problemas de dificil resolu¢do em sede de concurso da responsabilidade perante a sociedade
e da responsabilidade perante os accionistas. Nao s6 o comportamento seria unico, como os danos tendencialmente
se sobreporiam. Pessoas diferentes (sociedade e accionistas) poderiam exercer simultaneamente o direito de
ressarcimento por danos que se sobreporiam (a diminui¢do do valor das ac¢des € decorrente da diminui¢do do
patrimonio social).

Podemos, pois, concluir, com o referido Autor [Ob. Cit., 97], que a provocacao dolosa ou negligente de danos no
patrimonio social ndo pode fundamentar a responsabilidade dos administradores perante os accionistas, porquanto
a diminui¢do do valor das ac¢des em consequéncia de uma diminui¢do do patrimonio social constitui um dano
indirecto.” ALMEIDA, Fernando Manuel Pinto de Relat. - Processo n°® 0433928. Tribunal da Relac¢io do Porto.
[Em linha]. [Consult. 22 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657191e80257cda00381{df/64c9bf0c688ed33a8025619700508715?0OpenD
ocument&Highlight=0,processo,0433928

172 “RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL E EMPRESARIAL. SOCIEDADE ANONIMA. ACAO DE
RESPONSABILIDADE CIVIL CONTRA ADMINISTRADOR (LEI 6.404/76, ART. 159): ACAO SOCIAL UT
UNIVERSI, ACAO SOCIAL UT SINGULI (§§ 3°E 4°) E ACAO INDIVIDUAL (§ 7°). ACAO INDIVIDUAL.
DANO CAUSADO DIRETAMENTE A ACIONISTA MINORITARIA. LEGITIMIDADE ATIVA. CORREUS
QUE PARTICIPARAM OU OBTIVERAM BENEFICIO PATRIMONIAL. LEGITIMIDADE PASSIVA.
RESPONSABILIDADE SOLIDARIA (ART. 158, § 5°, DA LEI DAS S/A) OU LIMITADA AO PROVEITO
ECONOMICO. LUCROS CESSANTES NAO REQUERIDOS NA INICIAL. VALORES PERTENCENTES
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3.3.1.1. A Acao Sub-rogatoria de Credores Sociais na norma de Portugal

Em Portugal, além da possibilidade da a¢ao autonoma, figura que se assemelha as
acoOes individuais previstas na legislacao societéria brasileira, o CSC no Art. 78.°, n® 2 preve,
ainda, as agdes sub-rogatorias de credores sociais, ou seja, os credores da sociedade
administrada. Essas poderdo ser exercidas pelos credores sociais quando a sociedade ou os
socios ndo o fagam e determina que os credores atuem em nome proprio, porém, por conta da
sociedade, com fulcro no que preceitua os Arts. 606.° a 609.° do Codigo Civil Portugués (CCP),

trata-se da sub-rogacdo do credor ao devedor dos direitos de conteudo patrimonial.

Trata-se de verdadeira medida em que o terceiro age diretamente em prol da sociedade
mas, também e de forma indireta, em interesse proprio uma vez que busca a garantia futura de

satisfacdo do seu crédito.

O mestre portugués Luis Britto Correia analisando esta hipotese contenciosa em paralelo
a natureza da acdo ut singuli leciona que “(...) o regime da ac¢do ut singuli pouco diverge do
que vale para a ac¢do sub-rogatoria dos credores. A diferenca estd em que estes exercem em

nome proprio um direito de outrem (sociedade) para satisfazer um direito de crédito proprio,

EXCLUSIVAMENTE A COMPANHIA LESADA. JULGAMENTO ULTRA PETITA. OCORRENCIA.
RECURSO PARCIALMENTE PROVIDO.

1. Nos danos causados diretamente a companhia, sdo cabiveis as agdes sociais ut universi ¢ ut singuli, esta
obedecidos os requisitos exigidos pelos §§ 3° e 4° do art. 159 da Lei das S/A.

2. A ag¢do individual prevista no § 7° do art. 159 da Lei 6.404/76 tem por finalidade reparar o dano experimentado
pelo proprio acionista, isto €, o dano direto causado ao titular de agdes por ato do administrador; ndo depende de
deliberagdo da assembleia-geral para ser proposta, tendo como legitimados qualquer acionista ou terceiro,
diretamente prejudicados por ato de administrador.

3. Os fatos descritos nos autos e os resultados deles decorrentes apontam para a existéncia de prejuizos diretos e
efetivos ndo so6 para a sociedade empresaria lesada, mas também para a promovente acionista, detentora de
expressivo percentual do capital social. Com efeito, os atos irregulares atribuidos aos réus pelas instancias
ordinarias, de transferéncia dos ativos da companhia primitiva para uma nova empresa, idéntica a primitiva, por
eles criada, ainda que possam ter implicado, em um primeiro momento, o esvaziamento patrimonial da companhia
primitiva e, por consequéncia, a sua extingdo ou paralisagdo - prejuizo direto a sociedade, portanto -, implicaram,
também, evidente e direto prejuizo a autora, somente a esta socia, e ndo ao outro socio controlador, na medida em
que a promovente detinha 49% das ac¢des. Ao sécio controlador e aos demais réus restou a novel sociedade,
constituida a partir do patrimonio da sociedade extinta.

4. O simples fato de ndo serem administradores da companhia primitiva €, em principio, insuficiente para, por si
s0, caracterizar a ilegitimidade passiva dos corréus, tendo em vista o disposto no art. 158, § 5°, da Lei das S/A. No
caso, ademais, conforme foi afirmado pelo eg. Tribunal de origem, "todos os corréus participaram ou obtiveram
beneficio patrimonial com o esvaziamento da empresa". Cabe verificar, portanto, os limites da responsabilidade
de cada corréu em decorréncia dos fatos reconhecidos pela eg. Corte estadual no julgamento do mérito de
procedéncia da agdo. (...)” ARAUJO, Raul Relat. Recurso Especial n® 1536949/SP de 06/09/2016. Superior
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 20 jun. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATCé&sequencial=66573525&nu
m_registro=201200449719&data=20161104&tipo=5&formato=PDF
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enquanto os acionistas (ou, em geral, os sdcios) exercem em nome proprio um direito de outrem
(da sociedade) para garantir o contetido do seu direito de participacdo social. Mas o essencial

da ideia de sub-rogag¢io mantém-se.”!”>.

Sintetizando a ideia trazida pela norma tem-se “O art. 78.°, n.° 2, verificados
determinados requisitos, reconhece aos credores sociais legitimidade para promoverem a ac¢ao
social de responsabilidade. Ao usarem esta faculdade, os credores sociais irdo servir, em
primeira linha, o interesse da sociedade em obter o ressarcimento a que tenha direito em virtude
de danos ilicita e culposamente provocados pelos membros da administragdo. Ou seja, € em
termos simples, a indemnizacdo eventualmente obtida na sequéncia desta ac¢do ingressara no
patrimoénio da sociedade lesada. Por esta via, sera satisfeito o interesse da sociedade (porque o
dano ¢ reparado), o interesse dos socios em verem valorizada a sua participagdo social — facto
que acontece em virtude de o patriménio social se ter refor¢ado — e de uma forma mediata o

interesse dos credores.”!”%,

Ponto de consideracdao dentro do recorte a que se destina o presente estudo, repousa no
fato de que aos administradores demandados pelos credores sociais, por expressa forca legal,
em suas defesas os mesmos poderao se valer dos preceitos e/ou deverdo observar as regras dos
art. 72.° n.° 2 a 6 (hipdteses de exclusdo da responsabilidade, distribuicao individualizada das
responsabilidades de deliberacdo colegiada, solidariedade em caso de ndo exercicio do direito
de oposigao conferido por lei, exclusdo da responsabilidade do administrador para com a
sociedade quanto o acto ou omissdo decorre de deliberacao de socios e, por fim, parecer
favoravel ou consentimento de 6rgdo de fiscalizagdo como elemento de ndo exoneracdo da
responsabilidade do membro da administragdo), art. 73.° (solidariedade na responsabilidade e
direito de regresso na medida das respectivas culpas) e artigo 74.°, n° 1 (nulidade de clausula,
inserta ou nao em contrato social, que exclua ou limite a responsabilidade do administrador,
que subordine o exercicio de acc¢do social de responsabilidade a prévio parecer ou deliberacao
de sdcios, ou torne o exercicio acc¢do social dependente de prévia decisdo judicial sobre a

existéncia da causa da responsabilidade ou destituicdo do responsavel), todos do CSC.

173 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anénimas. p. 619.

174 RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A Responsabilidade de Membros da Administragdo. In Problemas do
Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2002. p. 82.
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3.3.1.2. A Acao de Carater Coletivo na norma Brasileira

Dentro do contexto da absoluta releviancia que as sociedades andnimas e seus
administradores vem tomando com o passar dos anos na vida societaria e comercial dos paises,
como abordado em topicos precedentes, o legislador brasileiro atento a necessidade de maior
protecdo ao mercado de capitais com foco especial aos investidores de mercado, promulgou a
Lei Federal n° 7.913 de 7 de dezembro de 1989 que teve como objeto exclusivo aumentar o rol
de competéncia do Ministério Publico e da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) no sentido
de dar legitimidade a tais entes para a docdo das medidas judiciais necessarias para evitar
prejuizos ou para obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e

aos investidores do mercado'”.

Tais medidas poderdo ser intentadas em inumeras situagdes sendo que, em rol nao
taxativo, o legislador elencou como especiais as hipoteses em que se verificar: “i) ocorréncia
de operacdo fraudulenta, pratica ndo eqiiitativa, manipulagao de precos ou cria¢do de condi¢des
artificiais de procura, oferta ou preco de valores mobilidrios; ii) compra ou venda de valores
mobilidrios, por parte dos administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
utilizando-se de informagao relevante, ainda nao divulgada para conhecimento do mercado ou
a mesma operagao realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungdo, ou por
quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas; iii) omissdo de informagao
relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem como sua prestagao de forma

incompleta, falsa ou tendenciosa.”!®.

A hipdtese processual ora sob anélise vem sendo entendida como uma forma de protegao
de interesses individuais homogéneos sempre que se configurar um cendario em que uma gama
significativa de investidores lesados que devido a sua dispersao e pulverizagdao puder levar a

uma situagdo de impunidade aos agentes infratores.

Em todas as hipoteses legais, o administrador faltoso sera parte legitima para figurar no

175 No ambito regulatério administrativo faz-se aqui mengdo especial ao Codigo de Valores Mobiliarios da CMVM
em Portugal - Decreto-Lei n.° 489/99 - que em seu artigo 31.° defere, entre outros, aos investidores nao
profissionais o direito de Ac¢do Popular visando a protecdo de interesses individuais homogéneos ou coletivos,
bem como o tratamento a ser dado as indemnizagdes, gestdo, destinacdo entre outros.

Para Antoénio Pereira de Almeida: “O sistema portugués permite, portanto, que um grupo de acionistas (ndo
qualificados) intente uma acao coletiva pedindo uma indemnizagao de valor equivalente a totalidade do prejuizo
causado a todos os acionistas em situagao idéntica (interesses homogéneos).” ALMEIDA, Antonio Pereira de -
Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos Financeiros e Mercados, Vol. 1. 7* ed. Coimbra:
Coimbra Editora, 2013. p. 318.

176 Art. 1°, incisos I a Il da Lei n°® 7.913/89.
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polo passivo da demanda e, de forma ainda mais incisiva e contundente, afere-se facilmente
que a intengdo legislativa foi trazer ainda maior reforco e relevancia aos deveres de lealdade e
informacao previstos objetivamente na LSA. Para Ada Pellegrini Grinover a hipotese de
multiplos agentes figurarem no polo passivo da demanda ¢ ampla sendo que “¢ necessario
verificar o objeto do litigio deduzido em juizo, analisando a relagdo juridica de direito material
subjascente ao processo”, concluindo que “aregra ¢ que quem causou o dano no caso especifico
ora analisado, o dano aos investidores do mercado de valores mobilidrios- € que deve repara-

lo »177

Da analise sistematica da norma, o art. 1°, inciso II da Lei n © 7.913/89 esta diretamente
vinculado a repreensao da figura do insider trading que, como ja abordado, se utilizam de sua
posigdo privilegiada dentro da organizacdo da companhia com acesso primario e anterior de
informacdes relevantes, para obterem vantagem indevida nas negociacdes dos valores

mobiliarios (em clara ofensa ao art. 155, § 1° a 4° da LSA).

J& a hipotese o art. 1°, inciso III da Lei n © 7.913/89 esta umbilicalmente ligada ao
disposto no art. 157, § 4° a 6° da LSA, que coroa o dever de informar dos administradores em
especial no que diz respeito a ato relevante que possa influir, de modo ponderéavel, na decisdao
dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela
companhia e hipdteses do comunicacdo obrigatéria a CVM de negociacdes que induzam na

modificagao da posi¢do acionaria dos administradores na companhia aberta.

Como consequéncia de tais medidas judiciais, os valores das condenagdes reverterao
aos investidores lesados, na medida do seu prejuizo, que serdo convocados mediante edital

publico para que se habilitem nos autos e recolham a parcela que lhe couber'’®,

Apesar da importancia da norma, do seu valoroso objetivo de protecdo aos acionistas
minoritarios, com clara inspiragao no eficiente mecanismo das class actions tao difundidas no
sistema norte americano, nao se localizam ainda ac¢des desta natureza e com fundamento em tal

norma especial que tenham chegado a apreciacao dos Tribunais superiores brasileiros.

177 GRINOVER, Ada Pellegrini - A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobilidrios: questdes
processuais. /n Processo coletivo: do surgimento a atualidade, Vol 1. 1* ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014. p. 1.181.

178 Art. 2° da Lei n® 7.913/89.
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4. CAPITULO III

4.1. HIPOTESES E LIMITES DA RESPONSABILIDADE CIVIL POR ATOS
INFRACIONAIS DOS ADMINISTRADORES

4.1.1. CONDUTA DO ADMINISTRADOR NAS NORMATIVAS DO BRASIL E
PORTUGAL

Como fendmeno juridico decorrente da potencial coexisténcia de conflitos entre as
atividades exercidas pelo administrador e os entes com que este estabelece relagdes em virtude
de seu cargo, pode-se dizer que os pressupostos e clausulas gerais da responsabilidade civil dos
administradores estdo elencados nas normativas ora sob analise no art. 158 da LSA e art. 72.°

do CSC.

Enquanto a primeira faz constar de forma expressa a regra geral de que “o administrador
ndo ¢ pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade e em
virtude de ato regular de gestdo”!” trazendo na sequéncia as hipoteses que induzem na quebra
deste pressuposto macro, a norma de Portugal ja trata de forma direta a incidéncia da
responsabilidade ao afirmar que ““(...) administradores respondem para com a sociedade pelos
danos a esta causados por actos ou omissodes praticados com pretericao dos deveres legais ou

contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa”!®’.

Uma vez que tais artigos possuem elementos no mais das vezes correlatos e convergem
na maior parte aos mesmos objetivos e dogmas perseguidos pelos legisladores de cada um dos
paises em foco neste trabalho, além de outros especificos e caracteristicos de cada sistema, nos
topicos seguintes cada uma das composi¢des serdo analisadas de forma conjunta, quando
houver correlagdo de ideias e propdsitos assemelhados entre os dois sistemas normativos, ou
separada, quando presentes especificidades e previsdes inerente a apenas um dos sistemas

normativos.

Evidente que a disciplina trazida por tais artigos em que os administradores virao a ser
chamados a responder com seu patrimonio pessoal enquanto integrantes de 6rgao da companhia
ndo afasta outras modalidades de responsabilidade dos mesmos em diferentes areas do direito

como a tributdria, ambiental, penal, administrativa entre outras que se igualmente violadas irdo

179 Art. 158, caput da LSA.
180 Art. 72°,n.° 1 do CSC.
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gerar a imposi¢do de sancdes e deveres indenizatorios.

Contudo, no que toca ao objeto da presente dissertagdo, se passara a andlise das
hipoteses civis elencadas nas legislacdes sob andlise em linha com os elementos ja
anteriormente expostos trazidos do arcabougo civilista geral: 1) culpa ou dolo do agente; i1) nexo

de causalidade; iii) acdo ou omissdo; e iv) dano experimentado pela vitima.

4.1.2. Ato Regular de Gestiao e a Responsabilidade da Companhia

A primeira das premissas a ser analisada corresponde a afirmativa legal na norma
brasileira de que o ato regular de gestdo ndo gera responsabilidade pessoal ao administrador,
sendo forgoso reconhecer que tal assertiva tem por base, além do pilar basico e consagrado da
autonomia da personalidade juridica e patrimonial de uma sociedade, o proprio carater
organicista no qual o administrador, enquanto componente de 6rgdo da administragdo, nada

mais faz do que externar e exercer as determinacdes e designos da vontade social.

E regra de direito que o registro da origem & pessoa juridica capacitada a contrair direitos
e obrigacdes. Uma vez constituida a sociedade, esta passa entdo a possuir personalidade juridica
distinta de seus socios e se torna capaz de titularizar direitos e obrigagdes, tornando-se entidade
responsavel pelo adimplemento das suas obrigacdes assumidas, pelas quais responde o capital

social'®!.

A separacgao do capital social e do capital dos sécios € talvez uma das maiores inovagdes
econOmicas proporcionada pelo direito ocidental. E justamente por ser distinto o patrimdnio da
empresa do patrimdnio de seus sécios, por se tratar, a empresa, de uma entidade diversa, € que
ndo ha duvidas de que, o ato regular de gestao, praticado dentro de suas atribui¢gdes e poderes,
sem dolo nem culpa, ndo implica na responsabilizagdo do administrador pelos eventuais
prejuizos causados a terceiros. O ato assim praticado ¢ da sociedade, e ¢ ela que por ele

responde, por ser uma entidade juridica dotada de personalidade e patrimonio proprios.

Sintetizando o espirito da norma José Alexandre Tavares Guerreiro dispde que “atuando

como 0rgao da pessoa juridica, nada mais faz a pessoa fisica do administrador do que realizar

181 Arts. 45, 49-A, 985 € 1.150 do CCB. Arts. 158°, 160° ¢ 165° CCP.
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a vontade do ente coletivo. No relacionamento com terceiros, ¢ a propria sociedade andnima
que se obriga, inexistindo, em consequéncia, qualquer razdo capaz de justificar o
comprometimento pessoal do administrador e de seu patrimonio particular em virtude de atos

praticados como representante da companhia, ressalvadas as exce¢des previstas em lei (...).” %2,

Ao analisar o dispositivo em comendo Arnoldo Wald!®? destaca que a responsabilidade
da companhia nesta situacdo esta calcada, ainda, na aplicabilidade da chamada Teoria da

Aparéncia na medida em que as sociedades praticam seus atos por intermédio de seus orgios'®*.

Feitas tais distingdes e consideragdes preliminares, fato € que lei acionaria brasileira nao
tratou de definir o que seria ato regular de gestdo, mas ao trazer em seus incisos as hipdteses
que induziriam a responsabilidade pessoal do administrador, a doutrina defende que o conceito
esta embutido na propria norma. “A expressdo “ato regular de gestdo”, constante no caput do
dispositivo, aparentemente tautoldgico, ganha aqui, nesses incisos, o seu significado no
contexto da lei, entendendo-se como tal tanto aquele praticado pelos administradores, nos
limites de suas atribuigdes, sem dolo ou culpa, quanto aquele praticado pelos administradores

que, embora, excedendo esses limites, ndo viole a lei e o estatuto.”!%3,

Portanto, sendo entendido o ato regular de gestdo como aquele praticado dentro dos
parametros legais, definidos também na norma estatutiria, e necessarios ao desempenho
econdmico da empresa, ¢ vasta a doutrina a defender que o ato regular de gestdo estd

intimamente associado ao dever de diligéncia.

182 GUERREIRO, José Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anénimas. In
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. p. 73.

183 WALD, Arnoldo — A Responsabilidade da Companhia Aberta pelos Prejuizos Decorrentes de Omissdo de Fatos
Relevantes e da Divulgacdo de Demonstracdes Financeiras com Informagdes Falsas ou Distorcidas. In A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicio a Modernizacio e Moralizacio
do Mercado de Capitais. S3o Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 122.

134 No mesmo viés Fran Martins com lapidar acerto aduz que “Como gestor da sociedade, o administrador pratica
atos normais de administra¢do, fazendo, assim, com que a pessoa juridica desempenhe suas atividades como
entidade que possui patrimonio proprio. Por tal razdo, as obrigagdes que o administrador contrai em nome da
sociedade ou em virtude de ato regular de gestdo sdo de responsabilidade da pessoa juridica, que atua através de
seus administradores. A vontade expressa pelos administradores, quando realizam atos normais relativos a gestao
da sociedade, ¢ a vontade da pessoa juridica, ndo a sua propria, donde poder o interesse da pessoa juridica
ultrapassar ou contrariar, mesmo, os interesses particular dos administradores. Em se tratando de pessoas
diferentes, com patrimonio diverso, sempre que o administrador assume obrigacdo em nome da sociedade, em
virtude de ato regular de gestao, estara obrigando a sociedade, ndo a si proprio, pois ela estd exprimindo a vontade.”
MARTINS, Fran — Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. p. 595.

185 TEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros — A Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado — A tutela
Coletiva dos Investidores em Sede Arbitral. /n A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizaciao e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 63.
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Na pratica, tal entendimento ¢ uma decorréncia logica do que dispde o art. 158, inciso
IT da LSA. A obrigagdo de obediéncia ao dever de diligéncia, assim como aos demais deveres,
decorre de lei, e a desobediéncia ao preceito, necessariamente implica a violagdo a normativa

legal e acarreta a responsabilizacdo do administrador.

Ha, contudo, uma temperanca a ser feita na aplicabilidade do conceito, no sentido de
que mero erro de gestao nao pode ser fundamento da responsabilizagao da companhia ou dos
administradores, se nao associado ao descumprimento dos deveres dos administradores ou do
desvirtuamento dos objetivos da companhia. Nesta linha de ideias, Marcelo Vieira Von
Adamek ensina que “a administragdo social ¢ somente censurdvel se for possivel imputar o
descumprimento do dever de diligéncia, vigilancia, retiddo, etc.: o erro de gestdo, por si so, €

irrelevante.”! %,

A ressalva quanto a eventuais insucessos da companhia, torna-se particularmente
relevante no medida em que a atividade dos administradores, e consequentemente das
responsabilidades dai advindas, devem ser avaliadas como uma obrigacao de meio e jamais de

resultado.

Portanto, resultados negativos e/ou aquém do esperado decorrentes de politicas
adotadas, métodos de administragdo escolhidos, avaliagdo mercadoldgica ou de investimentos
informados entre outros do cotidiano empresarial ndo geram ou configuram, por si, a

responsabilidade do administrador.

Pelo brilhantismo e didatismo da licdo de Modesto Carvalhosa sobre o tema, vale sua
transcri¢do: “Assim, ha certas obrigacdes cujo contetido consiste na atividade ou na conduta do
administrador dirigidas a um determinado resultado almejado. Esse resultado, no entanto, nao
cria para o administrador vinculo obrigacional. Suas obrigacdes de gestao e representacdo da
companhia sdo de meio. Distiguem-se as obriga¢des de meio daquelas de resultado. Nesta
ultima, a prestacdo consiste em um resultado certo e determinado a ser produzido pelo obrigado.
Assim, a inexecugao de obrigagdes de meio caracteriza-se pelo desvio de certa conduta ou pela
omissao do exercicio das atividades a que o administrador se comprometeu. Nas obrigagdes de
resultado estaria o administrador obrigado a produzir o resultado final esperado da sua

atividade. Assim, a obriga¢do funcional que o administrador assume perante a companhia ¢ de

18 ADAMEK, Marcelo Vieira von - Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as acdes correlatas.
p. 128.
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meio e ndo de resultado. Se agiu leal e diligentemente, sem desvio ou abuso de poder,
cumprindo estritamente os obrigacdes legais e estatutdrias, ndo lhe ¢ imputavel

responsabilidade pelo fato de ndo ter logrado trazer a companhia prosperidade ou sucesso.”!'¥’.

No mesmo sentido a doutrina portuguesa ao afirmar que “Uma decisdo que, por um ou
outro factor, se revelou prejudicial para a sociedade ndo tem de ser qualificada de

irrazoavel.”!®®

, sendo certo que todas as consideragdes encontradas na doutrina brasileira acerca
dos legais atos de gestao parecem igualmente servir aos preceitos do art. 72.°, n°1 do CSC que
atribui a responsabilidade civil ao administrador perante a sociedade assente na “violagdo de
deveres legais e contratuais” estando, portanto, por conclusdo légica, legitimados e afastados
de responsabilidades pessoais os atos legais e corriqueiros de gestao. Por fim, uma vez que a
referida norma do CSC traz uma presuncao legal iuris tantum de culpa na sua parte final, tal

regramento serd melhor analisado em conjunto com os elementos volitivos que induzem a

responsabilizacdo do administrador.

Dito de outra forma, seja sob a otica dos atos regulares de gestdo, seja sob a égide do
cumprimento dos deveres fiduciarios, em especial o de diligéncia, o administrador se obriga
pelo consecugdo proba do fim social da companhia'®’, mas ndo pela obtengio de determinado

resultado, nem mesmo no que se refere a realizagio de lucro!.

187 CARVALHOSA, Modesto — Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 3° Vol. p. 359.

188 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. 2* ed.
Coimbra: Almedina, 2010. p. 38-39.

139 Ha entendimento remansoso no Superior Tribunal de Justi¢a do Brasil no sentido de que o administrador sequer
responde pelo inadimplemento de obrigacao tributaria da companhia, saldo prova de que agiu com dolo, fraude ou
excesso de poderes:

“PROCESSUAL CIVIL E TRIBUTARIO - EXECUCAO FISCAL - SOCIO - LEGITIMIDADE PASSIVA -
RESPONSABILIDADE PESSOAL PELO INADIMPLEMENTO DA OBRIGACAO TRIBUTARIA DA
SOCIEDADE - ART. 135, Il DO CTN - DOLO, FRAUDE OU EXCESSO DE PODERES - COMPROVACAO
IMPRESCINDIVEL - PRECEDENTES - OMISSAO INEXISTENTE. 1. Inexiste omissio no julgado que
examina a tese da legitimidade passiva do sécio & luz de documentos considerados insuficientes para provar que
0 s6cio nao tinha responsabilidade para responder pelos tributos que estavam sendo exigidos. Artigos 128, 131,
458 T e1lL, 512, 527, 535, 11 do CPC ndo violados. 2. E pacifica a jurisprudéncia desta Corte no sentido de que o
simples inadimplemento da obrigagao tributaria ndo enseja a responsabilizacdo pessoal do dirigente da sociedade.
Para que este seja pessoalmente responsabilizado € necessario que se comprove que agiu dolosamente, com fraude
ou excesso de poderes.(...)” CALMON, Eliana Relat. - Recurso Especial n°® 397.074/BA, de 12 de margo de 2002.
Superior Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 30 ago. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=IMG&sequencial=17664&num_re
gistro=200101911595&data=20020422 & formato=PDF

190 () segue-se que a consecu¢do de lucros no exercicio ndo significa que o administrador pautou-se em
conformidade com o padrdo de conduta legal. Os lucros podem, por exemplo, ser frutos de ilicitos. Ou da assung¢do
de riscos desmedidos e de operagdes estranhas ao objeto social. Ou, simplesmente, ndo corresponder a lucros mais
expressivos que a companhia poderia ter desfrutado sob a direcao de administrador diligente. Portanto, a simples
obtengdo de lucros ndo abona a gestdo social nem isenta o administrador de ser chamado a responder pelos seus
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4.1.3. A Responsabilidade do Administrador por Culpa ou Dolo

Uma vez que o art. 158 da LSA prevé a hipotese em que o administrador de companhia
responde civilmente pelos prejuizos que causar procedendo, dentro de suas atribui¢des ou
poderes, com culpa ou dolo, faz-se aqui necessaria alguma investigacdo acerca de tais

elementos volitivos para entdo se chegar ao seu tratamento no ambito societario.

Como sabido, o juizo de culpabilidade ¢ pressuposto da avaliagdo do que ¢ um ato
culposo, sendo que a busca pela definicdo do que ¢ culpa ndo ¢ tarefa das mais simples e a
doutrina ha muito se desdobra para dar-lhe significagao pacifica, inclusive a classificando em

diferentes espécies e passando por evolucdes sobre seu proprio entendimento.

A culpa, de forma geral, ¢ elemento central da responsabilidade civil, e muito além de
sua dimensao estritamente juridica, possui raizes psicologicas, morais e até mesmo religiosas
na sociedade ocidental. Pode estar estampada na inobservancia da diligéncia devida segundo
adequados parametros sociais ou profissionais da conduta ou no comportamento reprovado pela
lei, se materializando na violagao de um contrato ou o cometimento de um ato ilicito. E pode,
igualmente, se caracterizar pela omissao da diligéncia exigivel do agente ou a conduta contraria

ao dever de prevenir as consequéncias previsiveis do seu ato.

Ja o elemento dolo tem seu centro de verificagdo na vontade livre ¢ consciente de
praticar o ato e assumir suas consequéncias. Igualmente a analise de tal elemento enfrenta
inimeros desafios, ensejando por parte dos estudiosos sua divisdo em espécies sob a oOtica do
desejo do agente em obter o resultado (direto/determinado ou indireto/indeterminado) e

multiplas teorias acerca do conteudo do dolo (da vontade, da representagdo, do assentimento).

Na doutrina classica o dolo e a culpa foram assim conceituados por Washington de
Barros Monteiro: “Quando existe intencdo deliberada de ofender o direito, ou de ocasionar
prejuizo a outrem, ha o dolo, isto €, pleno conhecimento do mal e direto proposito de o praticar.
Se ndo houve esse intento deliberado, proposital, mas o prejuizo veio a surgir, por imprudéncia
ou negligéncia, existe a culpa (stricto sensu). Na culpa ocorre sempre violacdo de um dever

preexistente; se esse dever se funda num contrato, a culpa ¢ contratual; se no preceito geral, que

atos.” ADAMEK, Marcelo Vieira Von - Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 133-134.
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manda respeitar a pessoa e os bens alheios (alterum non laedere), a culpa ¢ extracontratual ou
99191

aquiliana.

Em Portugal, conforme leciona Anténio Menezes Cordeiro a culpa, “na sua dupla forma
de dolo e de negligéncia, implica uma censura da Ordem Juridica perante quem tenha violado
regras juridicas. Na responsabilidade aquiliana, ela diferencia-se claramente da ilicitude; na
obrigacional, ela ¢ usada em termos amplos, abrangendo a ilicitude e a propria causalidade,
sendo todo esse conjunto abrangido pela “presuncdo de culpa”. (...) A culpa ¢ ilidida pela
presenga de causas de excusa ou de desculpabilidade as quais poderado, por razdes valorativas,

tornar concretamente inexigivel a conduta devida.”'*2,

Ainda dentro do estudo da culpa ha quem a distinga por seus graus nas modalidades lata
ou grave, leve e levissima. A primeira delas corresponderia aquela em que seu bojo afere-se
intencdo dolosa ou negligéncia impropria ao esperado do homem médio; a falta leve seria
aquela evitavel e a levissima “so evitdvel com atencdo extraordindria, ou por especial

habilidade, e conhecimento singular (...)”'%3.

Por fim, quanto a sua modalidade, a culpa pode ser ainda distinguida in eligendo (ma
escolha do representante, preposto ou seus auxiliares); in vigilando (auséncia ou falha na
fiscalizagdio sobrem outrem que lhe compete)'; in committendo (pratica pelo agente de ato
positivo em imprudéncia); e in omittendo (abstengdo de ato esperado em negligéncia)'®>.

Neste arcabougo classico de conceituagdo de culpa, verifica-se que a configuracao da
culpa se dava sob a dtica da violagdo de um dever juridico preexistente que se restasse
comprovada sua violagdo, aliado a vontade da pratica do ato pelo agente e a consequéncia

danosa, o elemento volitivo estaria per si caracterizado.

Ana Carolina Weber, ao analisar este cenario cldssico da culpa, pondera que “Sob essa
concepgdo, trés condutas eram tipicamente identificadas como culposas: a negligente, que

consistia na omissao de comportamento apto a evitar a produg¢ao do dano; a imprudente,

Y1 MONTEIRO, Washington de Barros — Curso de Direito Civil — Parte Geral, Vol. 1. 33* ed. Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 1995. p. 275.

192 CORDEIRO, Anténio Menezes - Codigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 261.

193 MONTEIRO, Washington de Barros — Curso de Direito Civil — Parte Geral, Vol. 1. p. 276.

194 QUEIROGA, Antonio Elias de — Responsabilidade Civil e o0 Novo Cédigo Civil. 3* ed. Rio de Janeiro:
Renova, 2007. p.23.

195 MONTEIRO, Washington de Barros — Curso de Direito Civil — Parte Geral, Vol. 1. p. 276.
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representando comportamentos comissivos apressados, irrefletidos e afoitos ensejadores do
dano; e a imperita, que seria caracterizada como a falta de habilidade no desempenho de
atividade técnica. (...) Os subjetivismos que envolviam a caracterizacdo do comportamento
culposo e as exigéncias de comprovagao de estados psicologicos dos agentes impunham um

onus probatdrio severo a vitima do dano.”'®®.

Em virtude de tais subjetivismos os estudiosos passaram a defender uma evolugdo no
conceito de culpa em que esta fosse calcada no comportamento exigivel frente as circunstancias
do caso concreto e, no ambito da responsabilidade civil dos administradores, em linha de anélise

com o dever de diligéncia, por ser norma ordinaria exigida ao profissional investido no cargo!®’.

Em outras palavras, a nova concepcao desloca a analise da culpa do campo meramente
abstrato para o caso concreto mediante a confrontacdo entre a conduta tida por violadora pelo
agente e aquela esperada na situagdo especifica sob analise, conferindo maior objetividade e

seguranca aos envolvidos.

De fato “Nao se investiga o direcionamento da vontade do agente para o
descumprimento da ordem juridica in abstracto, e sim, a adequacao (ou nao) de sua conduta ao
padrao de comportamento esperado in concreto. Esse standart de comportamento desejado para
0 caso concreto serve a normatizar objetivamente a investigacdo da culpa, dando-lhe contornos

consentineos com a especificidade fatica circunstancial da hipotese em exame.”!"%,

Sobre o juizo de culpabilidade, na mesma linha a doutrina portuguesa nas palavras de
Luis Brito Correia “Quando se aprecia a ‘culpa’ de certo agente em abstrato, o que se faz ¢
verificar, perante certo ato, se o agente se comportou ou ndo de acordo com certa norma que se
toma como modelo (a norma seguida pelo bom pai de familia, por exemplo). Ora, este € o tipo

de raciocinio caracteristico do juizo de ilicitude; ndo do juizo de culpabilidade: ¢ ilicito o ato

1% WEBER, Ana Carolina — Responsabilidade Societaria — Danos Causados pelos Administradores. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 61.

197 O mestre portugués Jorge Manuel Coutinho de Abreu ao discorrer sobre o dever fiduciario de cuidado ja
acenava, sob a otica da competéncia técnica exigida do administrador, a relevancia do tema como pressuposto para
a caracterizagdo do elemento culpa: “Para gerir razoavelmente, deve o administrador possuir conhecimentos
adequados (tendo em conta o objecto e a dimensao da sociedade, as fungdes e a especialidade do gestor) e ser
capaz de os aplicar oportunamente. Em principio, um administrador competente nao dissipa o patrimonio social e
evita riscos desmedidos. Contudo, no campo da responsabilidade civil, a “competéncia técnica” relevara mais para
o pressuposto da culpa, ndo tanto para o da ilicitude.” ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade
civil dos administradores de sociedades. p. 23.

198 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz —
Responsabilidade Civil. Fundamentos de Direito Civil. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2020. p. 105.
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concreto que ndo corresponde ao ato devido; em contrapartida, diz-se culpado o agente, quando
¢ censuravel por ter praticado um ato ilicito, quando podia ter atuado de outro modo
(concordante com o direito). Ao determinar a culpabilidade, o que se vai saber ¢ se o agente

podia ter atuado conforme o direito, e este juizo s6 pode ser concreto, nio abstrato.”!*.

No mesmo sentido se observa em relacdo a evolucdo da conceitua¢dao e analise do
elemento dolo que sai da esfera da mera intengao direta, consciente e propositada do agente em
causar o dano, para defini-lo a partir da consciéncia do infrator sobre o resultado ocorrido®®.
Assim, “ndo mais se exige, por conseguinte, que o sujeito aja com resoluto propdsito de causar
o dano; afigura-se suficiente que ele, vislumbrando a possibilidade de produzi-lo, assuma o

risco e pratique a conduta.”?°!,

Portanto, a analise do elemento volitivo culpa ou dolo previsto na norma societaria como
de necessaria configuragdo para responsabilizacdo do administrador de sociedade anonima
caminha hoje para uma andlise mais objetiva da sua conduta frente a situacdo concreta,
arrefecendo o mero subjetivismo intencional, aliado, ainda, a ponderagao conjunta de questdes
envolvendo a propria companhia tais como: o tipo de atividade exercida pela sociedade e nivel
de risco, sua dimensdo e importancia junto ao mercado, os recursos disponiveis e a qualidade

de administrador de bens alheios?®?.

Mais do que isso a doutrina moderna defende que a chave interpretativa do sistema de
responsabilidade dos administradores das sociedades andnimas repousa nos famosos standards

de condutas esperados, em especial a luz do dever de diligéncia®®.

199 CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedade anénimas. p. 596.

200 Sobre a presenga do elemento dolo na conduta do administrador: “Nos casos dolosos, a exclusdo da
responsabilidade ndo se aplica, tanto que a boa-fé ¢ incompativel com o dolo.” BORBA, Jos¢ Edwaldo Tavares -
Direito societario. p. 379.

201 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz —
Responsabilidade Civil. Fundamentos de Direito Civil. p. 107.

202 ADAMEK, Marcelo Vieira Von - Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as aces correlatas.
p. 214.

203 «A culpa lato sensu (culpa ou dolo), referida na lei acionéria, corresponde a culpa civil (CC, art. 186). Mas,
para bem caracteriza-la, ¢ necessario recorrer ao standard especifico do dever de diligéncia (LSA, art. 153).” Idem
—Op. Cit. p. 213.

No mesmo sentido: “Muito embora, na experiéncia societaria contemporanea, inclusive a brasileira, o dever de
diligéncia seja definido em abstrato, pela referéncia a modelos fundamentais, o julgamento do administrador deve
se basear, a nosso ver, ndo no juizo de ilicitude, mas no juizo de culpabilidade, ou seja, ha de verificar-se, em
concreto, se 0 agente poderia, a vista das circunstancias, ter atuado conforme o direito.” GUERREIRO, José
Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anonimas. /n Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. p. 79.
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Em fechamento e sintese no que toca a esperada andlise dos elementos volitivos no
campo da responsabilidade dos administradores frente as multiplas caracteristicas que cercam
a matéria tem-se que “(...) ha na esfera da responsabilidade societaria uma orientagao, em linha
com o direito civil, de examinar a culpa do agente com base em padrdoes de conduta
objetivamente adotados em situa¢des semelhantes. O recurso ao dever de diligéncia representa,
assim, uma forma de afastar eventuais subjetivismos que existiriam se a vitima do dano tivesse
que comprovar aspectos volitivos do agente relativos a produgdo do resultado danoso, bem
como de particularizar a defini¢ao de culpa a luz dos padrdes de conduta préoprios ao direito das

sociedades andnimas.””?%,

4.1.4. A Responsabilidade do Administrador por Violacao a Lei ou ao Estatuto

O inciso II do artigo 158 da LSA traz a segunda hipdtese de responsabilizacdo pessoal
do administrador de sociedades andnimas no ordenamento juridico brasileiro e encontra
correlata previsao ideoldgica no art. 72.°, n.°1 do CSC e trata-se da violacdao da lei ou do

estatuto, ou na norma de Portugal com “pretericdo dos deveres legais ou contratuais”.

No Brasil, apesar do texto de lei ser direto quanto as hipoteses, encontra-se discussao

doutrinaria se a natureza de tal responsabilidade seria subjetiva ou objetiva.

Para Nelson Eizirik, a defesa vai de encontro a tese de que hd apenas uma presuncao
Jjuris tantum®”, de que ha dolo ou culpa, e compete ao administrador o 6nus de demonstrar a
auséncia do elemento volitivo em sua conduta: “Ficando caracterizado o ato ilicito, ha uma
presuncdo — relativa — de sua culpa, invertendo-se o 6nus da prova; assim, caberd ao

administrador demonstrar que, embora tenha violado a lei ou o estatuto, agiu sem culpa ou dolo.

Na doutrina de Portugal sobre o elemento culpa e a diligéncia que é requerida do administrador: “Recorde-se, de
resto, a respeito da culpa, que o art. 72.°, n.° 1, do CSC contém uma presun¢ao de culpa, com efeito idéntico,
portanto, & presungdo consagrada no art. 799.° do Codigo Civil. O ponto ndo €, porém, exclusivo dos grupos
societdrios. Toda a responsabilidade dos administradores fica abrangida, em consonéncia, de resto, com a
respectiva natureza obrigacional. Assim, quando se trata de indemnizar seja a sociedade diretora seja a sociedade
subordinada, cabe ao administrador provar que agiu com a diligéncia que lhe ¢é requerida por lei.” OLIVEIRA,
Ana Perestrelo de — A Responsabilidade Civil dos Administradores nas Sociedades em Rela¢do de Grupo.
Coimbra: Almedina, 2007. p. 147.

204 WEBER, Ana Carolina — Responsabilidade Societaria — Danos Causados pelos Administradores. p. 64.
205 No mesmo sentido BORBA, José Edwaldo Tavares - Direito societario. p. 379.
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Pode o administrador demonstrar que agiu contrariamente a lei ou ao estatuto por ser a Unica

alternativa viavel, das circunstancias, para atender ao interesse social.””?%.

Como ja visto em topico precedente, em matéria societaria, o mesmo doutrinador aduz
que a aceitacdo de situagdes intermedidrias, ao invés de classificagdes radicais entre
responsabilidade subjetiva ou objetiva, torna-se o caminho mais saudavel na relacdo entre
administradores € companhias haja visto a complexidade de situagdes que se avultam quanto
maiores forem as responsabilidades assumidas e situacdes de impasse. Como exemplo, cita a
hipotese em que administrador tenha que decidir entre divulgar uma informag¢do ou manter
sigilo sobre operagdes societdrias ainda em andamento (em sopesamento aos deveres de
informar e guardar sigilo no interesse da companhia), ou ainda situacdo em que o administrador
se depara com uma obscuridade da texto de lei ou dos estatutos com mais de uma interpretagao
possivel??’.

Com visao oposta e minoritaria entre os estudiosos da matéria no que toca a infragao da
lei, Modesto Carvalhosa defende a norma em comendo como de responsabilidade objetiva na
medida em que “Trata-se de infringéncia de preceitos legais. Nessa inobservancia inclui-se o
cumprimento tardio ou inoportuno das obrigacdes de fazer legalmente estabelecidas. Por se
tratar de encargos legais, a responsabilidade sera objetiva, presumindo-se a culpa do

administrador.”?%8.

Certamente a orbe de teses diversas sobre a natureza da responsabilidade em questao
repousa no fato de que o proprio legislador optou por nao ter feito qualquer referéncia a
presenca ou ndo dos elementos dolo ou culpa na conduta da hipotese infracional. De igual forma
ndo fez mencdo expressa a ser uma regra de responsabilidade objetiva, fato este que por si so,
e a luz do momento em que editada a lei da LSA na década de 70>, aduz a que este trabalho

também se filie a tese de que se trata de hipotese de responsabilidade subjetiva.

Ademais, como ja visto ao longo da evolucdo do tema da responsabilidade civil dos

administradores de sociedade anonima, ndo seria interessante a adogdo da responsabilidade

206 EIZIRIK, Nelson — A lei das S/A Comentada, Vol. I1. p. 404.

207 EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariddna B. PARENTE, Flavia. HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. p. 644.

208 CARVALHOSA, Modesto — Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 3° Vol. p. 361.

209 Portanto antes da reforma do CCB em 2002 que trouxe certa flexibilidade a regra encampada no art. 927,
Paréagrafo unico.
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civil objetiva, completamente independente da existéncia de culpa ou dolo, para responsabilizar
os administradores, entendimento este que vem sendo encampado de forma unissona pelos
Tribunais Superiores Brasileiros®!’, mesmo estando presente atos caracterizados como ultra

vires®!!.

A reforcar tal ideia e interpretagdo inerente a natureza subjetiva, ¢ que a doutrina
nacional brasileira, apoiada em movimento do Tribunais superiores que passaram a entender
que atos ultra vires ndo sao nulos ou anulaveis necessariamente, mas certamente acarretam
responsabilidade, a depender da situacdo, da sociedade ou dos administradores, fazem a
ressalva da distribuicdo do 6nus de suportar os danos causados a terceiros tendo por base o

primado maior do principio da boa-f¢.

210 SALOMAO, Luis Felipe Relat. Recurso Especial n° 1.349.233/SP (2012/0113956-5) de 06/11/2014. Superior
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 06  jun. 2022]. Disponivel em
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=201201139565&dt publicacao=05/02/20
15

2L A teoria ultra vires (em sua expressio inglesa) ou teoria da especialidade (como conceituam os franceses), se
funda na idéia de que a sociedade ¢ constituida com uma finalidade especifica, definida em seus atos constitutivos
e, desta maneira, haveria limitagdo a capacidade de direitos das pessoas juridicas dentro destas estipulacdes
contratuais e a violagdo ao objeto social. Deste modo, a sociedade ndo deve responder por atos de seus
representantes legais quando praticados com excesso ou discordancia ao que foi previsto no contrato social ou
estatuto. Consequentemente, os atos praticados fora do objeto social seriam considerados ineficazes perante a
sociedade ¢ esta ficaria isenta de responsabilidade perante terceiros, salvo se tiver se beneficiado com a pratica
do ato, quando entdo, passara a ter responsabilidade na propor¢ao do beneficio auferido.

No Brasil o entendimento € de que a teoria ultra vires foi recepcionada pelo atual sistema de codificagéo civil,
em especial pelos artigos 47 ¢ 1.015 do CCB (embora este ultimo tenha vindo a ser revogado posteriormente
pela Lein® 14.195/21). Neste sentido, o texto do Enunciado 219 da III Jornada de Direito Civil da Justi¢a Federal:
“Art. 1.015: Esta positivada a teoria ultra vires no Direito brasileiro, com as seguintes ressalvas: (a) o ato ultra
vires ndo produz efeito apenas em relagdo a sociedade; (b) sem embargo, a sociedade podera, por meio de seu
orgao deliberativo, ratificé-lo; (c) o Codigo Civil amenizou o rigor da teoria ultra vires, admitindo os poderes
implicitos dos administradores para realizar negocios acessOrios ou conexos ao objeto social, os quais nao
constituem operacdes evidentemente estranhas aos negocios da sociedade; (d) ndo se aplica o art. 1.015 as
sociedades por acdes, em virtude da existéncia de regra especial de responsabilidade dos administradores.” (art.
158, I, Lei n. 6.404/76).” [Em linha]. [Consult. 27 jul 2022]. Disponivel em
https://www.cjf.jus.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-de-estudos-judiciarios-1/publicacoes-1/jornadas-
cej/EnunciadosAprovados-Jornadas-1345.pdf

Em Portugal, no mesmo sentido, o doutrinador Réul Ventura entendendo que a normativa local recepcionou a
teoria ultra vires. VENTURA, Raul — Objecto da sociedade e actos ultra vires. In Revista da Ordem dos
Advogados (ROA). p. 40-53. [Em  linha]. [Consult. 27 jul.  2022].  Disponivel
https://portal.oa.pt/upl/%7B26aabb38-5ecc-4431-9cd3-1ede0ea90ef2%7D.pdf

Da jurisprudéncia: “Estabelece-se um regime de vinculag@o da sociedade anoénima pelos actos do seu 6rgédo de
administragdo semelhante ao que vigora quanto as sociedades por quotas. A regra ¢ a de que os actos praticados
pelos administradores em nome da sociedade, e dentro dos poderes que a lei Ihes confere, vinculam-na para com
terceiros, ndo obstante as limita¢cdes constantes do contrato social ou resultantes de deliberagdes dos socios. SO
assim ndo sera, podendo a sociedade opor a terceiros as limitagdes decorrentes do objecto social, desde que se
alegue e prove que esses terceiros conheciam essa violacdo, e desde que o acto em causa ndo haja sido assumido
por deliberagdo, expressa ou tacita, dos socios (...)” SANTOS, Paula Relat. - Proc. N° 550/14/1TTLSB.L1-4, de
07 de outubro de 2015. Tribunal da Relacido de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 20 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565f200497eec/1b1al3{f826742eb80257edf003acc72?0OpenD

ocument&Highlight=0,550%2F14
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Neste sentido se reproduz o entendimento mais moderno hoje encampando no Brasil:
“(...) verificou-se, na pratica, que, em determinadas situacdes, a atribuicao de responsabilidade
exclusivamente ao administrador que excedeu seus poderes poderia inviabilizar a obtengao de
indenizagdo, caso seu patrimonio pessoal fosse insuficiente para ressarcir os prejuizos sofridos.
Estaria, dessa forma, comprometido o ideal de justica, segundo o qual os danos causados a
outrem devem ser reparados. A partir desta constatacdo, a jurisprudéncia, apoiada na doutrina
e com fundamento na Teoria da Aparéncia, foi aos poucos admitindo a possibilidade da
companhia vir a ser responsabilizada por atos ultra vires praticados por seus administradores.
Assim decidindo, os Tribunais asseguram protec¢ao a terceiros de boa-fé; a companhia responde,
portanto, pelos danos causados, tendo, contudo, agdo regressiva contra o administrador que

atuou com excesso de poderes.”?!2.

Portanto, hd um enorme grau de subjetividade e uma miriade de fatores que podem
indicar uma conduta violadora da lei ou do estatuto e a administragdo da companhia pressupoe
0 acatamento de certos riscos econdmicos € institucionais que poderiam, em certa medida, ser
interpretados como violagao a lei ou estatuto, mas que no cotejo do fatos e situacdes da vida

social estardo em harmonia com o interesse maior da companhia®!?.

A rotina da administracdo de uma sociedade comercial exige a tomada de decisdes
arriscadas, que, ainda que estejam equivocadas, se ndo eivadas de dolo ou culpa, e se tomadas
de boa-fé, sem nenhum interesse pessoal escuso que a permeie, € obedecam a um minimo de

racionalidade empresarial, ndo devem ensejar a responsabilidade do administrador?'“,

212 F17IRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas — Mercado de
Capitais. Regime Juridico. 4* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2019. p. 646-647.

213 «A responsabilidade dos administradores para com a sociedade ¢ de trés ordens, a que demanda mais atengdo.
Nao ¢ aconselhavel inovar pela substituicdo do principio geral em que se baseia, adotando-se a responsabilidade
objetiva, que paralisaria a atividade da sociedade (...).” GOMES, Orlando - Responsabilidade dos administradores
de sociedade por acdes. In Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro. p. 13.

214 Defendendo a hipotese de que tais atos, sob o primado da boa-fé, podem inclusive gerar a responsabilidade da
propria companhia perante terceiros: “Advirta-se, no entanto, que, a luz do primado da boa-fé (que se impde diante
de situacdes aparentes, tdo frequentes no trafico negocial), tais atos da administrac@o, apesar de exercidos fora do
ambito de suas atribui¢des, ou além de seus poderes, podem igualmente vincular a sociedade, mormente quando
forem posteriormente ratificados, ou deles a sociedade auferir vantagens.” LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros —
A Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado — A tutela Coletiva dos Investidores em Sede Arbitral. In
A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicio a Modernizacio e Moralizagao
do Mercado de Capitais. p. 63.

No mesmo sentido Daniela Zaitz entende que “a sociedade responde perante terceiros quando: i. houver tirado
proveito; ii. Houver ratificado o ato; ou iii. O ato atingiu terceiro de boa-fé.” ZAITZ, Daniela - Responsabilidade
Civil dos administradores de sociedade por agdes e por quotas de responsabilidade limitada. /n Revista dos
Tribunais p. 32.
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Neste contexto, mais sabia foi a norma de Portugal que na redagdo do dispositivo
menciona a pratica de atos ou omissdes que deixem de observar um dever legal ou contratual,
“salvo se provarem que procederam sem culpa”, transferindo para o acusado o dever processual

de demonstrar que ndo agiu com culpa.

Segundo Antonio Menezes Cordeiro, do art. 72.°, n.° 1 “(...) resulta uma situacao de
responsabilidade, nos termos seguintes: (a) pratica de danos ilicitos; (b) por inobservancia de

deveres especificos; (c) com presung¢io de culpa.”?!.

O ponto ao qual o autor oferece maior destaque ¢ a presuncao de culpa decorrente da
ilicitude da conduta: “A presuncdo de culpa envolve a de ilicitude (...). A presung¢ao de ilicitude
ndo dispensa o interessado de provar o ndo-cumprimento do dever em causa, base do
desenvolvimento subsequente; perante tal ndo-cumprimento, presumem-se a ilicitude e a culpa,

nos termos proprios da responsabilidade obrigacional”.?!6,

A evidéncia do ndo cumprimento dos deveres legais ou contratuais, por atos ou
omissodes, condi¢cdo basica da responsabilizacdo, deve estar minimamente demonstrada, para

que entao se presuma a ilicitude e a culpa do administrador.

Também neste ponto, relativamente a presun¢do da ilicitude da conduta do
administrador, merece destaque as palavras de Manuel A. Carneiro Frada, que, destacando a
excepcionalidade da logica juridica contida no dispositivo, de se presumir a culpa do
administrador, pela ilicitude da conduta, opina pela necessidade de facilitagio do Onus
probatério do lesado na hipotese, para que se oferegam substratos minimos a responsabilizacao
civil do administrador: “De acordo com as regras gerais de distribui¢do do 6nus da prova, parece
que cabe ao lesado — a sociedade — a prova da violacao dos deveres legais ou contratuais dos
administradores. Ou seja, considerando o art. 72, n.° 1, compete-lhe a demonstracdo da
infraccdo, na falta de um dever especifico, de algum dos deveres de “cuidado” previstos no art.
64, n.° 1). Mas tal afigura-se muito insuficiente para uma adequada tutela do lesado. Ele nao
esta inimeras vezes em condigoes de fazer a prova plena da ilicitude assim definida, desde logo
por falta ou dificuldade de acesso a informagao relevante. Dai que se imponha uma facilitacao
judicial da prova ao lesado, com admissdo de uma prova por verossimilhanga (prova prima

facie). Uma prova, portanto, que se contente com a presenga de indicios suficientes da violacao

215 CORDEIRO, Ant6nio Menezes - Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 266.
216 Idem - Op. Cit. p. 266-267.
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de tais deveres, instaurando-se de imediato o didlogo probatdrio e mediante a devolugdo ao

administrador da palavra na matéria.” 2!’

Manuel A. Carneiro Frada ainda destaca que bastaria, como condi¢do minima da acgao
judicial cabivel “(...) uma prova, portanto, que se contente com a presenca de indicios
suficientes da violacdao de tais deveres, instaurando-se de imediato o didlogo probatorio e

mediante a devolugdo ao administrador da palavra na matéria.” 213,

Percebe-se que alguma semelhanga hé entre Brasil e Portugal neste ponto. O artigo 158,
IT da LSA propde uma presungao juris tantum da atuagao culposa do administrador, e transfere
a este o onus de comprovar que nao agiu de forma culposa ou dolosa. No mesmo sentido a
legislagdo portuguesa, na parte final do n.°l do artigo 72.° do CSC, exige do acusado a

demonstragdo de que ndo agiu de maneira culposa.

217 FRADA, Manuel A. Carneiro da - A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores. /n Revista da Ordem dos Advogados. [Em linha]. [Consult. 27 jul. 2022]. Disponivel em
https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-

business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores
218 Idem - Op. Cit.
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4.2. RESPONSABILIDADE CIVIL DO ADMINISTRADOR INDIVIDUAL E
SOLIDARIA

4.2.1. Tratamento Normativo da Responsabilidade Individual e Solidaria do

Administrador

Talvez uma das maiores diferenciagdes principiologicas no regime de responsabilidade
civil dos administradores das sociedades andnimas no Brasil e Portugal esteja fundada na forma
de incidéncia desta responsabilidade entre os membros da administracdao. De fato, enquanto no
Brasil vige o regime do principio da incomunicabilidade da culpa na qual a regra ¢ a de que a
responsabilidade é individual®'’; em Portugal a norma societaria informa que a responsabilidade
dos administradores é solidaria®’’, em homenagem ao principio da colegialidade no qual todos
os membros tém o direito ¢ o dever de acompanhar, com cuidado e diligéncia, os negdcios
sociais??!. Aplica-se também o regime de no exoneracio e responsabilidade solidaria quando

o administrador podendo se opor a uma agio danosa deixe de assim proceder??.

A responsabilidade individual prevista na norma brasileira, além de ter suas raizes nas
regras gerais de direito civil’®}, decorre de uma especializagio das atribui¢des e poderes
inerentes e esperados no ambito de uma sociedade andnima, que podem ser especificadas via
estatuto ou mesmo que este for omisso ou atribuir igualdade de poderes e representacdo a todos
os administradores, tais fatos nao induzem por si s6 a quebra da regra de que a responsabilidade

é sempre pessoal®?*,

Cada uma das normas, ao adotar um regime geral diverso na incidéncia da
responsabilidade, acabou por se debrugar a dar também tratamento diferenciado aos regimes de
excecdo. Assim enquanto a LSA no Brasil optou por pontuar as hipdteses em que a
responsabilidade podera ser solidaria - descumprimento de deveres legais destinados a

assegurar o regular funcionamento da companhia??®; violagio de deveres ordinarios destinados

219 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 236 e pg. 245.

220 Art. 73.°,n.°1 do CSC.

221 CORDEIRO, Antonio Menezes - Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 269.

222 Art. 72.°,1n.° 4 do CSC.

223 Em linha com o art. 265 do CCB que consagra a regra na qual a solidariedade ndo se presume, advém da lei ou
de estipulagdo especifica entre as partes.

224 CARVALHOSA, Modesto. - Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, v.3. Artigos 138 a 205. p. 364.
225 Art. 158, §§ 2° a 4° da LSA.
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a impedir, encobrir ou negligenciar atos ilicitos de outros administradores*?® e responsabilidade
solidaria de terceiros que concorram para a pratica de ato com violagio da lei ou do estatuto??’
-, 0 CSC de Portugal regulamentou o direito de regresso na aferi¢ao das respectivas culpas e

das consequéncias advindas do ato gerador do dano??%,.

O tratamento do regime de excecdo pela solidariedade na norma brasileira, tera
implicacdes significativas também no campo probatdrio, uma vez que o 6nus da prova das
excecoes serd dos administradores, enquanto a prova da solidariedade sera deslocada aos

credores, que terdo de provar o envolvimento de cada administrador.

Seja como for, quando fala-se em solidariedade, tanto a doutrina brasileira como a
portuguesa convergem no entendimento de que ndo se trata de incidéncia pura objetiva do
instituto, ou seja, a responsabilizacdo generalizada e direta por todo e qualquer evento danoso
apenas por sua condi¢cao de administrador ou componente de um o6rgao colegiado, sendo
necessario a apuracdo do ato proprio de quem se pretende responsabilizar, bem como a

concorréncia de comportamentos culposos entre os agentes.

No Brasil, as valiosas licdes de Marcelo Vieira Von Adamek para quem “(...) depende
sempre da conjugacdo de outro ato culposo (omissivo ou comissivo) do co-responsavel. O
administrador ndo pode responder por ato de outro apenas por integrar o mesmo 6rgdo, ainda
que seja colegiado. Para que isso ocorra, € preciso que também ele tenha descumprido dever

legal ou estatutario.”??’.

No mesmo sentido o mestre lusitano Jorge Manuel Coutinho de Abreu aduz que
“Convém sublinhar que a solidariedade existe entre os administradores responsaveis, ndo é
solidariamente responsavel todo e qualquer administrador pelo simples facto de ser membro
de um 6rgdo administrativo plural. A responsabilidade dos administradores € por culpa e por

facto préprio, ndo é a responsabilidade sem culpa e por facto de outrem.”?*°,

Ainda no que toca a solidariedade, tanto em um sistema normativo como noutro, em

havendo condenagao o direito de regresso interno, ou seja, entre participes, estd garantido. Em

226 Art. 158, § 1° da LSA.

227 Art. 158, § 5° da LSA.

228 Art. 73.°,n.°2 do CSC.

229 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 236 - 237.

230 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. p. 54.
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Portugal este direito de regresso veio encampado na propria regra de regime societario e, em
linha com outras legislagdes mais modernas, permite ao juiz, ao pronunciar a condenagao, ja
fixar em caso de condenacdo solidaria, apos aferidas as respectivas culpas e consequéncias

destas advindas, a parte contributiva de cada um dos responsabilizados.

Em ndo sendo possivel as individualizacdes, prevalecera a regra de presun¢ao de iguais

21 sendo resguardado ao administrador-devedor solidario que tenha

culpas entre os responsaveis
satisfeito o crédito em sua totalidade e/ou parte subjacente a sua cota o direito de regresso contra

os respectivos codevedores®*2.

No Brasil a regra do direito de regresso esta apenas prevista na codificagio civil geral®**,

sendo garantido aquele que satisfez a divida por inteiro o direito de exigir de cada um dos
codevedores a sua quota, acrescentando que, caso qualquer deles seja insolvente, sera

presumido iguais, no débito, as partes de todos os codevedores.

Vistas as regras gerais de responsabilidade individual e solidaria dos administradores de
sociedade anonima adotada por cada um dos legisladores no Brasil e em Portugal, uma vez que
a norma brasileira prevé a solidariedade como exce¢ao pontuando suas hipoteses de incidéncia,
para melhor compreensdo, cabe a analise individualizada de cada uma das possibilidades

normativas.

4.2.1.1. Ato Individual e Pratica de Ilicitos por Qutros Administradores

Uma vez que os atos adotados dentro da administragdo de uma sociedade andnima
podem ser individuais ou colegiados, como no Brasil o legislador tem com regra geral que a
responsabilidade sera pessoal e incomunicavel conforme visto acima, no ambito dos atos
individuais, a normativa local tratou de direcionar uma ressalva quando da constatagao de atos

ilicitos?**.

BLArt. 73.°,n.°2 do CSC.

232 Art. 524° do CCP.

233 Art. 283 do CCB.

234 Modesto Carvalhosa faz a ressalva de que “o principio é de responsabilidade, perante terceiros, por atos ilicitos
dos seus administradores, ¢ da companhia. Isto porque, em face do carater organico da representacdo, todos os
atos praticados pelos administradores sdo atos da companhia. (...) A responsabilidade da companhia estd baseada
no principio da seguranga das relagdes juridicas.” CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a Lei de Sociedades
Andnimas, Vol.3. Artigos 138 a 205. p. 365-366.
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Assim “O administrador ndo ¢ responsavel por atos ilicitos de outros administradores,
salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo

conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. (...)**

, pois se assim proceder estara
clara e obviamente descumprindo um dever juridico por si sO, estard agindo em violagdo a
varios deveres fiduciarios inerentes a sua fun¢do “ (...) o dever de lealdade, quando for
conivente, o de vigilancia, ao negligenciar em descobrir os ilicitos alheios, e o de diligéncia, se,
deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Disso resultara o concurso
de comportamentos antijuridicos e, por conseqiiéncia, a responsabilidade solidaria de todos os

administradores culpados.”?%.

A hipdtese ora em analise, que pauta-se no dever de diligéncia, especial aplicabilidade
especial nas decisdes inerentes aos Orgaos colegiados, uma vez que neste ambiente sera
presumida uma culpa stricto sensu sendo que para sua incidéncia “Pouco importa a abstencao
eventual do administrador na deliberacdo colegial, ou mesmo sua auséncia do conclave a que
lhe competia comparecer: a negligéncia abarca ambas as hipdteses; a culpa em ambas se

caracteriza e bem assim a responsabilidade solidaria.”?*’.

Para que possa ser excluida a responsabilidade, a lei prevé que o administrador
dissidente, visando sua exoneracdo, deverd consignar formalmente sua divergéncia na
respectiva ata de reunido ou, ndo sendo possivel, deverd dar ciéncia, também obrigatdria e
formalmente por escrito, ao 6rgao de administracao, ao conselho fiscal (caso esteja instaurado)

ou a assembleia geral da companhia.

4.2.2. Solidariedade pelo Descumprimento de Deveres Legais Destinados ao Regular

Funcionamento da Companhia

Como visto, a lei societaria brasileira trata o regime de responsabilidade solidaria como

excecdo, concentrando suas hipoteses no art. 158 da LSA?*, sendo que a primeira hipotese

235 Art. 158, §1° da LSA.

236 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 237.

237 GUERREIRO, José Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Andnimas. In
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. p. 87.

238 A LSA prevé uma outra regra de potencial solidariedade dos administradores da companhia por perdas e danos
em caso de falha da empresa na anotagdo referente a extingdo de debéntures, mas como se trata de regra especial
e especifica inerente apenas as sociedades anonimas abertas com valores mobilidrios negociados em bolsa, deixara
de ser analisado de forma especifica no presente trabalho (art. 74, §2° da LSA).
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prevista € aquela em que os administradores s3o solidariamente responsaveis pelos prejuizos
causados em virtude do ndo-cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o

funcionamento normal da companhia®®.

A doutrina nacional cita inimeros exemplos de atos e deveres legais que sao inerentes
ao bom e regular funcionamento da companhia, tais como de forma exemplificativa: (i)
convocar a assembleia geral anual (art. 123 da LSA), publicando os pertinentes anincios e
editais; (i1) elaborar o relatério da administracdo (art. 133, I da LSA); (iii) elaborar as
demonstragdes financeiras (art. 176 da LSA); (iv) manter atualizados ¢ em boa ordem a

contabilidade empresarial e os livros sociais (arts. 100 a 105 e 177 da LSA).

A regra geral ¢ aplicavel a qualquer que seja o regime de sociedade andnima adotado,
sendo que para as companhias abertas, com muito maior complexidade e especialidade de seus
membros que no mais das vezes se distinguem em insider e outsider’*’, o legislador previu que

tal regra ficara restrita®*!

aos administradores que tenham por disposi¢ao do estatuto atribuicao
especifica para cumprimento de tais deveres, resguardado obviamente os casos que tenham
agido com culpa, negligéncia, conivéncia e/ou violagdo aos deveres fiducidrios que gere

prejuizo ao bom funcionamento da companhia.

Ainda no que toca ao bom funcionamento da companhia, liga-se a hipotese de
solidariedade aos chamados “primeiros administradores” que sdo responsdveis perante a
companhia por eventuais prejuizos causados pela demora no cumprimento das formalidades

para sua devida constitui¢dio e funcionamento®*?.

Esta ultima previsdo encontra correspondéncia de mesma natureza, mas muito mais
ampla e descritiva, no CSC em que os administradores respondem solidariamente quanto a

constituicdo da sociedade, inclusive por inexatidoes e deficiéncia de indicagdes e declaracdes

239 Art. 158, §2° da LSA.

240 Fazendo o necessario balanceamento da regra a doutrina ressalva que “Ainda que a responsabilidade dos
membros do conselho de administragdo seja coletiva, a realidade da gestdo empresarial ocasiona o reconhecimento
de graus diversos de sua afericdo, tendo em vista a posi¢do funcional por eles ocupada na companhia. Assim,
distingue-se o conselheiro insider do outsider. O primeiro é aquele que também ocupa cargo de diretor ou ¢
acionista controlador, tendo maior acesso a todas as informagdes da companhia; o outsider, principalmente se for
um conselheiro independente, ndo vinculado ao controlador, em geral s6 toma conhecimento dos fatos
expressamente levados ao seu conhecimento, ndo podendo, em principio, sofrer os efeitos da solidariedade
imputavel aos conselheiros insider.” EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada, Volume II, Artigos 121 a
188. p. 408.

241 Art. 158, §3° da LSA.

242 Art. 99 da LSA.
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prestadas para sua propria constitui¢ao, sendo que a exoneragao de sua responsabilidade so sera
possivel caso comprovem ignorarem, sem culpa, os fatos que deram origem aos danos

experimentados?®.

4.2.3. Solidariedade do Administrador com o Predecessor e com Terceiros

As tultimas duas possibilidades de solidariedade previstas pela LSA, repousam no
administrador, que tendo conhecimento do ndo cumprimento dos deveres dispostos na lei pelo
seu predecessor, ou no caso das sociedades andnimas abertas pelo administrador competente
para determinado ato a quem lhe foi outorgada a incumbéncia, deixe de comunicar tal fato a

assembleia geral, com estes também responderd solidariamente®**,

A comunicacao do fato, tal como visto em outros hipoteses, aqui igualmente devera se
travestir de requisitos minimos de formalidade, devendo os atos tido por violadores serem
constados em ata do conclave ou mediante comunicagao por escrito a todos os demais membros

componentes da administragio®*.

Por ultimo, o legislador brasileiro previu a situagdo de solidariedade do administrador
com terceiros que “com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica
de ato com violagdo da lei ou do estatuto.”?*. A conceituagdo de terceiros aqui se dard de forma
ampla: “Os terceiros poderao ser desde titulares de outros 6rgaos da companhia, colaboradores
(internos ou externos), acionistas, credores sociais, até terceiro cumplice qualquer. Todos
respondem solidariamente pela reparacao dos danos causados (LSA, art. 158, §5), tendo a
companhia ou os seus substitutos processuais legitimacao ativa para promover a agao contra o

administrador em litisconsorcio passivo com tais individuos.”?*’.

De forma paralela, embora o CSC nao preveja hipdteses correlatas especificas das ora
mencionadas, faz-se aqui men¢do ao art. 80° que equipara a responsabilidade dos

administradores previstas nos artigos precedentes na referida norma a qualquer outra pessoa a

M3 Art. 71.°,n.°1 € 2 do CSC.

244 Art. 158, §4°da LSA.

245 ¢(_...) o dever de comunicar abrange tanto atos e fatos da administra¢do em exercicio como das administra¢des
passadas. E quanto a estas, ndo apenas as imediatamente anteriores, mas todas as precedentes, até o limite da
prescricdo (art. 287).” CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a lei de sociedades anénimas, Vol. 3. p. 365.
246 Art. 158, §5°da LSA.

247 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 245-246.
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quem sejam confiadas fungdes de administragio, seja ele administrador de direito ou de facto**®.

248 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. p. 99.
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4.3. HIPOTESES DE AFASTAMENTO DA RESPONSABILIDADE CIVIL DO
ADMINISTRADOR

4.3.1. Extincio e Exclusdao da Responsabilidade Civil

A responsabilidade civil tem seus tragos e elementos no nascedouro das regras e
principios gerais de direito civil, sendo estes aplicaveis a esfera dos administradores de

sociedade andnima como se verificou ao longo de todos os topicos precedentes.

Ainda dentro do arcabouco civilista tem-se o conceito de causas extintivas e causas
excludentes da responsabilidade civil ndo se confundem uma vez que “aquelas extinguem a
propria obrigagdo (ou mais propriamente o crédito), e estas interferem sobre o estabelecimento
do nexo causal (entre a conduta do agente e o dano suportado pela vitima) ou sobre a
configuragdo da culpabilidade ou antijuridicidade da conduta, resultando dai que, nessas

situagdes, o dever de indenizar nem mesmo surge, a falta de um de seus pressupostos.”?*’

Em que pese o fato de que as causas de afastamento da responsabilidade civil previstas
nas legislagdes civilistas gerais tanto no Brasil como em Portugal ndo serdo esmiucadas no
presente trabalho de forma especifica pois mereceriam toda uma dissertagao apenas a elas
voltadas, vale pontuar para fins de direcionamento do tema, que as mesmas sdo igualmente

aplicaveis ao regime dos administradores de sociedade.

De forma geral, no Brasil pode-se dizer que as excludentes de responsabilidade civil
geral repousam nas hipoteses de?*: i) estado de necessidade; ii) legitima defesa; iii) exercicio

regular de direito; e iv) caso fortuito e for¢a maior.

Tal regime de ideias foi abarcado e previsto pontualmente pelo Cédigo Civil Brasileiro
ao longo dos seus artigos 188 (causas excludentes de atos ilicitos) e 393 (caso fortuito e forca
maior), enquanto no Codigo Civil Portugués optou-se por conceitos mais amplos, tratados

dentro do campo das obrigagdes na normativa, prevendo que “o contrato deve ser pontualmente

29 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 248.

250 Nio se ignora que a doutrina pétria preveja ainda outros exemplos de excludentes de responsabilidade como
aquelas que repousam no fato de terceiro e, no &mbito da responsabilidade civil contratual, na polémica fixacao
de clausula de ndo indenizar, mas uma vez que nao estdo codificadas como as demais elencadas faz-se sua citacao
apenas para fins didaticos. QUEIROGA, Antonio Elias de — Responsabilidade Civil e 0 Novo Cédigo Civil. p.50.
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cumprido, e s6 pode modificar-se ou extinguir-se por mutuo consentimento dos contraentes ou

99251

nos casos admitidos na lei.”””". Assim, no sistema juridico portugués foram previstas duas

modalidades gerais de ndo cumprimento das obrigagdes: a impossibilidade do cumprimento

252 253

nao imputavel ao devedor~~ e a falta de cumprimento imputavel ao devedor

Para o que aqui importa, parece possivel afirmar que mesmo os cendrios pontuais
formulados na norma brasileira poderdo ter igual aplicabilidade no ordenamento juridico

portugués.

O doutrinador lusitano Luis de Menezes Leitao indica que, para a ocorréncia da extingao
das obrigagdes, devem estar presentes os elementos de que a causa da impossibilidade seja
superveniente, objetiva, absoluta e definitiva?>* sendo que, dentro deste cenario, desde que
preenchidos os critérios impostos pelo ordenamento portugués, € possivel concluir que aquelas
causas objetivamente previstas na norma brasileira, serdo igualmente aplicaveis, a exemplo do

caso fortuito e forga maior>>.

Ainda em sede de responsabilidade dos administradores de sociedades comerciais em
Portugal, uma vez que, como visto, a doutrina unissona local vislumbra vinculos na modalidade
contratual e também extracontratual ou aquiliana em relagdo aqueles agentes que podem sofrer
efeitos danosos, vale destacar a previsao do artigo 74.° do CSC que aduz sobre a nulidade de
quaisquer cldusulas, insertas ou ndo no contrato da sociedade, que induzam a exclusdo ou

limitacdo de responsabilidade destes sujeitos*®, bem como daquelas que subordinem a

1 Art. 406°, n°1 do CCP.

252 Arts. 790° a 797° do CCP.

253 Arts. 798° a 803° do CCP.

2% LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes — Direito das Obrigacdes, Vol. IL. 10 ed. Coimbra: Almedina, 2016.
p. 111-113.

255 “Em matéria de ndo cumprimento das obrigagdes, o caso fortuito e o caso de for¢a maior produzem as mesmas
consequéncias exoneratorias do devedor. Parece admissivel pensar-se em expressdes sinonimas ou
complementares. Até, algumas vezes, a lei e os autores aludem apenas o caso fortuito, que abrange nesse sentido
lato ambas as figuras. (...) Aquele principio sé sera afastado quando excecionalmente haja preceito da lei ou
convencdo das partes em contrario. Existem vdrios critérios para a mencionada distin¢do. (...) Segundo alguns
autores, o caso fortuito patenteia o desenvolvimento de forgas naturais a que se mantém estranha a agdo do homem
(inundagdes, incéndios, tsunamis, a morte, etc.). Ao lado dele, o caso de for¢a maior consiste num facto de terceiro,
pelo qual o devedor ndo € responsavel (a guerra, a prisdo, o roubo, uma ordem de autoridade, etc.). De harmonia
com a orientagao talvez preponderante, o conceito de caso de forga maior tem subjacente a ideia de inevitabilidade:
sera todo o acontecimento natural ou a¢do humana que, embora previsivel ou até prevenido, ndo se pode evitar,
nem em si mesmo nem nas suas consequéncias. Ao passo que o conceito de caso fortuito assenta na ideia da
imprevisibilidade: o facto ndo se pode prever, mas seria evitavel se tivesse sido previsto.” COSTA, Mario Julio de
Almeida — Direito das Obrigacdes. 12* ed. Coimbra: Almedina, 2009. p. 1074.

236 «(_..) a0 abrigo do principio geral do 809.° do CC: é nula a renfincia antecipada aos direitos. Na altura, ninguém
pode estar consciente do que venha a suceder, pelo que tal rentincia seria um saldo no escuro, totalmente aleatério.
Além disso, pelo prisma do Direito das sociedades, seria um grave perigo erga omnes permitir actuagdes
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respectiva agdo de responsabilidade a ser proposta por socios a necessidade de prévio parecer
ou deliberagdo social ou que tornem o seu exercicio dependente de prévia decisdo judicial sobre

a existéncia de causa da responsabilidade ou de destituicdo do administrador responsavel.

Feitas as ressalvas gerais no que toca ao regime de exclusdo de responsabilidade civil
das codificagdes civis, passa-se a se analisar as hipoOteses pontuais de afastamento da
responsabilidade civil do administrador trazidas pelas normativas comerciais ora em estudo
distribuidas em: 1) liberagdo pela aprovacdo sem reservas de contas e demonstragdes
financeiras; ii) prescrigdo; iii) renuncia; iv) transagdo; € v) as hipoteses de nao participacao ou

oposi¢do do administrador e deliberagcdo dos s6cios na norma de Portugal.

4.3.2. Aprovaciao de Contas e Demonstracoes Financeiras

Na LSA encontra-se a hipotese de que a aprovagdo, sem reservas, em competente
assembleia geral anual das demonstracdes financeiras e das contas, exonera de responsabilidade

os administradores nos termos o art. 134, § 3° da norma societaria.

A primeira analise que aqui se faz relevante ¢ que o afastamento da responsabilidade s6
ocorrera em caso de aprovagdo dos dois documentos®’, cujas apreciagdes e votacdo sdo

independentes entre si, qual sejam: “contas” e “demonstracdes financeiras”. Nelson Eizirik

irresponsaveis, em qualquer pessoa colectiva.” CORDEIRO, Antonio Menezes — Cdédigo das Sociedades
Comerciais Anotado. p. 270.

257 De lavra do Superior Tribunal de Justica e com menc¢do a melhores solu¢des encontradas por legislagdes
corretas, a exemplo da Portuguesa:

“COMERCIAL. PRESCRICAO. SOCIEDADE ANONIMA. APROVACAO DAS CONTAS DOS
ADMINISTRADORES. A aprovacdo das contas pela assembléia geral implica quitacdo, sem cuja anulagdo os
administradores ndo podem ser chamados a responsabilidade. Recurso especial ndo conhecido.

(...) De lege ferenda, a solucdo pode ndo ser a melhor. Legislagdes mais modernas - v. g., a espanhola e a
portuguesa, como visto - ddo outro tratamento & matéria, precisamente porque os acionistas de uma sociedade
anonima de porte podem nao ter meios de avaliar a gestdo dos respectivos administradores no prazo fixado pela
lei. Tal como dito nas razdes do recurso especial, "4 assembléia geral ndo desce a minudéncia de cada operagao
realizada no periodo do balango. Inexistem condi¢ées materiais e humanas para realizar tal tarefa" (fl. 341). A
extingdo, ou como diz o texto legal, a exonera¢do da responsabilidade dos administradores €, nesse contexto,
precipitada. Acresce que, como no caso, tratando-se de uma sociedade de economia mista, os eventuais prejuizos
causados pelo administrador comprometem o patriménio publico. A exigéncia de que a ag@o de responsabilidade
civil seja precedida da anulagdo da deliberagdo da assembléia geral que aprovou as contas do administrador,
dificulta sobremaneira a indenizag@o dos danos, e ndo se justifica porque constitui uma sobreposi¢do de demandas,
a medida que a causa petendi de uma e de outra sdo idénticas. Mas a lei € essa, e, enquanto nao for alterada, deve
ser aplicada.” PARGENDLER, Ari Relat. Recurso Especial n°® 257.573/DF de 08/05/2001. Superior Tribunal de
Justica. [Em linha]. [Consult. 31 jul. 2022]. Disponivel em
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=200000426466&dt_publicacao=25/06/20
01
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assim explica o cendrio: “A prestacdo anual de contas dos administradores desdobra-se em 2
(duas) pecas fundamentais: o relatorio da administragdo e as demonstracdes financeiras. Ambos
tém por objetivo informar os acionistas sobre os resultados do exercicio, distinguindo-se apenas
na forma pela qual se transmite tal informagdo: em termos contabeis, no caso das demonstragdes
financeiras; em linguagem literal, em se tratando do relatério da administracdo. (...) Assim, a
aprovacdo com reservas das contas dos administradores ndo impede a aprovacdo das
demonstragdes financeiras, tendo em vista que a assembleia tem o dever de aprova-las; caso

entenda que contém irregularidades, deve apresentar proposta para sua retificacdo.”>®

O segundo requisito exigido pela lei para que ocorra a exoneracio ¢ que a aprovacao,
sem reservas, tenha sido feita em documentos sem erro, dolo, fraude ou simulacdo, hipoteses
que, se verificadas, posteriormente pelos acionistas enseja a propositura de agao judicial para
respectiva anulagao do conclave e responsabilizacao dos administradores pelas irregularidades

verificadas e/ou que vieram a ser de conhecimento posterior®>”.

Em virtude desta sobreposi¢do de requisitos a efetiva exoneracao € que parte da doutrina
entende se tratar de hipotese relativa de afastamento da responsabilidade do administrador?®°,
na medida em que o conhecimento posterior pelos acionistas de omissdes relevantes que
influenciariam na tomada de decisdo de forma diversa poderdo levar a anulag¢ao da deliberacao

por meio de declaragdo judicial.

Outra ponderacao relevante para fins de delimitagdo da responsabilidade do
administrador ¢ a de que, apesar da aprovagao de contas e demonstracao financeiras ser matéria
privativa da assembleia geral ordinaria anual, segue-se a regra de que eventual
responsabilizagdo ndo podera ser tida jamais como automaticamente solidaria entre os
componentes da administragao: 1) a uma, porque nao ha obrigagdo das contas e demonstragdes
serem tomadas e votadas em bloco, sendo possivel aprovar de um administrador e ndo aprovar

as dos demais e vice-versa; ii) a LSA estabeleceu, a principio, a regra da responsabilidade

258 EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada, Volume II, Artigos 121 a 188. p. 162-163.

259 Art. 286 da LSA.

260 Qs acionistas, ao deliberarem sobre as demonstragdes financeiras, a ndo ser quando previamente avisados e
movidos pela suspeigdo, ndo dispde de elementos para um exame aprofundado dos documentos. (...)
Consequentemente, ndo se poderia esperar que os acionistas, até mesmo o controlador, dispusesse, na assembléia,
de pleno conhecimento de causa a respeito dos varios negdcios e operagdes resumidos nas demonstracdes
financeiras e nas notas explicativas. Desse modo, a exoneragdo dos administradores, que decorre da aprovacao das
demonstragdes financeiras, é relativa e aparente, pois tudo aquilo que tenha escapado ao conhecimento dos
acionistas, e que seja substancial, posto que suficiente para demové-los de aprovas as contas, caracterizara uma
hipétese de erro, consequenciando a reabertura do problema, para efeito de responsabilizacdo dos envolvidos.”
BORBA, José Edwaldo Tavares - Direito societario. p. 342.
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individual, motivo pelo qual ndo poderia se sustentar nesta hipotese uma solidariamente
presumida pelo simples fato de varios agentes integrar o mesmo 6rgdo, ainda que colegiado por

natureza®!.

Por fim, na norma societaria de Portugal, seguindo a mesma vertente de outros paises
europeus como Alemanha e Franga, ndo se encontra regra correlata de que a aprovacio de

262 sendo que as

contas e demonstragdes pode ser hipdtese de total isen¢ao da responsabilidade
previsoes de votacao acerca de contas e gestao trazidas pelo artigo 74.°, n.° 3 do CSC, por estar
inclusa e ser entendida como uma regra de deliberagdo de renuncia, sera abaixo analisada sob

tal rubrica.

4.3.3. Prescricdo, Renuncia e Transacao

Tanto a norma societaria brasileira como a portuguesa trazem em seu bojo tratamento

especifico para as figuras da prescri¢do, renuncia e transagao.

Quanto ao instituto da prescri¢ao, o prazo para o exercicio da pretensao reparatoria pela

261 «“Ainda que o estatuto social seja omisso a respeito das atribuigdes individuais de cada diretor, ndo ha
responsabilidade solidaria, em principio, podendo-se provar, mediante organogramas, descri¢des de cargo etc., as
atribui¢des individuais. Somente se ficar provada a negligéncia e a omissao havera responsabilidade solidaria entre
os diretores, decorrente da infragdo ao dever de diligéncia.” EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada,
Volume I1, Artigos 121 a 188. p. 163.

262 Esta hipotese de exoneragdo, e verdadeira quitagdo, prevista pelo legislador brasileiro € alvo de severas criticas
por parte respeitavel da doutrina nacional pois entendida como totalmente distante da realidade empresarial, bem
como do refinamento técnico de outras legislagdes correlatas. “E evidente que assim ndo deveria ser e ndo faltam
objegdes sérias contra o efeito liberatorio do quitus dado aos administradores. Em primeiro Ilugar, as
demonstragdes financeiras nem sempre exprimem com clareza a situagdo do patrimdnio da companhia e as
mutagdes ocorridas no exercicio (LSA, art. 176), ja que, embora a atual lei acionaria tenha avangado em
comparacdo a anterior, certos balancos ainda hoje continuam a ser “logogrifos indecifraveis”. Existem, assim,
sérios problemas de confiabilidade das informagdes, em parte amenizados em companhias sujeitas a realizagao de
auditorias independentes (ainda que recentes e rumorosos escandalos no mercado de capitais, brasileiro e
estrangeiro, tenham representado forte golpe na credibilidade desses profissionais). Em segundo lugar, os
acionistas (ndo raras vezes simples investidores) ndo tém conhecimentos técnicos suficientes para interpretar as
demonstragdes financeiras, para delas extrair juizo critico sobre a gestdo. Em ferceiro lugar, as demonstracdes
financeiras apresentam o resultado global das operagdes praticadas pela companhia. N&o trazem qualquer
informacao a respeito do resultado e das condi¢des de operagdes isoladas. Nao indicam as suas causas. E nelas ndo
se divisa ato que, honestamente, se pudesse qualificar de prestagdo de contas. Além disso, o lucro geral do exercicio
pode facilmente mascarar grandes perdas e desvios. Da mesma forma, o prejuizo isoladamente considerado ndo
demonstra a desonestidade do administrador. Em quarto lugar, mesmo com um més de antecedéncia (LSA, art.
133), os acionistas ndo t€ém condi¢des de inteirar-se de todas as particularidades das operagdes sociais e, muitas
vezes, apenas na propria assembléia geral vém a ser (mal) informados pelos administradores sobre certos
acontecimentos, ndo havendo tempo disponivel para reflexdo profunda. Em quinto lugar, ¢ chocante admitir que
alguém possa passar recibo por atos e operagdes de que sequer tem conhecimento, e, de futuro, ficar impedido de
livremente agir ao tomar conhecimento da desonestidade do gestor” ADAMEK, Marcelo Vieira Von —
Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes correlatas. p. 255 - 256.
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companhia, acionistas ou terceiros em face dos administradores faltosos no Brasil sera de 3
(trés) anos a contar “da publicacdo da ata que aprovar o balango referente ao exercicio em que

a violacdo tenha ocorrido.”?3.

O prazo prescricional pode, ainda, se tornar mais eldstico na hipotese em que a agao a
ser proposta “(...) se originar de fato que deva ser apurado no juizo criminal, ndo ocorrerd a

prescrigdo antes da respectiva sentenga definitiva, ou da prescri¢do da agdo penal.”?%*,

Em Portugal, a prescri¢ao vem regulamentada no art. 174.°, n.° 1, alinea b) e n.° 2 do
CSC. O prazo aqui € mais elastico, prevendo a norma o lapso de 5 (cinco) anos para ajuizamento
da a¢do, seja ela fundada em direito da sociedade, dos sdcios ou terceiros. Ainda de acordo com
o dispositivo em analise a contagem do prazo se iniciara apos o termo da conduta dolosa, in
casu do administrador, ou caso o ato lesivo houver sido ocultado, apés o momento da sua
revelacdo e o momento da efetivacao do dano no lesado, sem que seja necessario que este se

tenha verificado na integra®®>.

Em Portugal, igualmente hé previsdo especifica prescricional caso o ilicito gerador do
dano tenha capitulacao criminal com prazo prescricional mais alongado, serd o deste ultimo o

lapso temporal a ser considerado?%¢.

No que toca ao instituto da rentincia vale como premissa estabelecer que no ambito da
responsabilidade civil do administrador, esta s6 deve ser tratada no que se refere ao direito da
companhia, jamais em relacdo a acionistas ou terceiros por absoluta inexisténcia de
legitimidade a tanto. Feita tal ressalva, no que toca a LSA tal hipotese nao foi tratada de forma

expressa pela norma.

263 Art. 287, inciso 11, alinea “b” 2 da LSA. Em que pese este trabalho se filiar ao entendimento da aplicabilidade
da lei especial que rege a matéria, vale destacar que apds a reforma do CCB em 2002, ha doutrina defendendo -
embora em termos praticos tal discussdo nao tenha relevancia pois ambos os regramentos preveem exatamente o
mesmo prazo - que houve revogagao tacita ao dispositivo especifico da LSA uma vez que a lei geral teria passado
a regular de forma integral a matéria. Neste sentido: “A nosso ver, porém, o art. 287, II, b, 2, da Lei das S/A foi
revogado por que, embora a lei aciondria seja especial, fato ¢ que a lei geral regulou inteiramente a matéria e,
aludindo o art. 206, § 3, VII, b, do CC a “estatutos”, ndo ha duvida de que mirou as sociedades por acdes. A mesma
inferéncia ¢ reforgada pela utilizagdo da expressdo “assembléia geral”, visto que, nas limitadas, a assembléia ndo
recebe a adjetivacdo de “geral” (vide arts. 1.072 a 1.075, 1.078 e 1.079 do CC), e pela propria regra do art. 206, §
3, VII, a, do CC, que expressamente se reporta a “sociedade andnima”. Idem - Op. Cit. p. 294.

264 Art. 288 da LSA.

265 “Note-se ainda que a prescri¢do nio comeca e nem corre enquanto o administrador responsavel se mantiver no
exercicio do cargo (art. 318.°, d) do CCiv).” ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade civil dos
administradores de sociedades. p. 59.

266 Art. 174.°,n.° 5 do CSC.
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Desta forma, delegou-se a doutrina especializada, com fundamento em principios gerais
de direito, a melhor interpreta¢do sobre sua aplicabilidade. Isto posto, e uma vez que vigora no
Brasil, como anteriormente ja exposto, o entendimento de que a responsabilidade do
administrador, em qualquer de suas esferas, teria carater extracontratual, os interesses
envolvidos seriam inafastavelmente de ordem publica e fundados em lei, portanto, invalidas

seriam quaisquer tentativas de limitacao a responsabilidade do administrador.

Defendendo tal posigdo, extrai-se das licdes de José Alexandre Tavares Guerreiro ao
analisar as multiplas hipéteses de cabimento de a¢des judiciais previstas na LSA?7: “Da leitura
do dispositivo infere-se, desde logo, que os interesses em jogo sdo de ordem publica, pelo que
se mostram absolutamente invalidas quaisquer convengdes limitativas ou excludentes da
responsabilidade dos administradores, justamente por ser tal responsabilidade de natureza
extracontratual, como vimos reiterando desde o inicio deste trabalho. Afastada, no direito
brasileiro, a no¢do do mandato como matriz da relagdo entre os dirigentes sociais e a
companhia, a responsabilidade daqueles ¢ irrecusavelmente fundada no ato ilicito, cuja
obrigacdo de ressarcimento, como assinala Scioloja, nasce da lei. (...) a rentncia antecipada a
acdo de ressarcimento por violacao da lei constitui convencao nula, porque contraria a moral, a

ordem publica e aos bons costumes.”?6¢.

Igualmente a LSA nao regulamentou qualquer disposi¢cdo acerca da possibilidade de
transagdo entre a companhia e seus administradores. Aqui, novamente, fazendo-se uso das
regras gerais de direito civil, pode-se afirmar que obviamente nenhuma transagdao poderd

ocorrer que ndo sejam aquelas que envolvam direitos disponiveis, ou seja, patrimoniais de

269 270

carater privado”*” e sua interpretacao devera sempre se dar de forma restrita”"".

A abalizada doutrina societaria ao analisar a possibilidade de transacdo no ambito das
sociedades andnimas o faz de forma bastante parcimoniosa e traz como premissas “(...) em
primeiro lugar, a transacao ndo pode ser celebrada antes que surja a relagdo controvertida (res
dubia), isto €, a existéncia de litigio, diivida ou controvérsia entre as partes, € como tal ndo pode
ser transformada em meio indireto de exoneragdo antecipada do administrador, sob pena de o

ato caracterizar verdadeira rentincia antecipada. Em segundo lugar, a transacdo pressupode

267 Art. 159 da LSA.

268 GUERREIRO, José Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Andnimas. In
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. p. 80.

269 Art. 841 do CCB.

270 Art. 843 do CCB.
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concessdes reciprocas, pois, do contrario, constitui simples ato abdicativo, doacdo ou remissao.
Em terceiro lugar, a transagdo s6 pode ter por objeto direitos patrimoniais de carater privado e,

ademais, ndo pode recair sobre direitos indisponiveis nem prejudicar direitos de terceiros.”?’!.

Por fim, e visando a seguranga e publicidade dos atos, recomenda-se ainda que a
celebragdo da negociagdo seja precedida de prévia autorizagdo assemblear ou, no minimo, que
a administracdo faga consulta a assembleia geral visando prevenir responsabilidades e em

obediéncia aos deveres de diligéncia e lealdade®’?.

Lado outro, a norma de Portugal indica ter caminhado melhor quanto ao direcionamento
da matéria, prevendo a rentncia e transacdo pela sociedade de forma expressa (art. 74.°, n.° 2

do CSC) e regulamentando os caminhos para sua efetivagao.

Assim, para que a renincia ou a transacao sejam validas, prevé a lei que sera necessaria
a existéncia de deliberagdo expressa dos socios, sem voto contrario de uma minoria que
represente pelo menos 10% (dez por cento) do capital social sendo expresso, ainda, o comando
no sentido de que os possiveis responsaveis, in casu os administradores, suscetiveis de
responsabilizacdo estardo impedidos de votar na deliberagdo, uma vez que tal situagao

configuraria claro conflitos de interesses.

Ainda o mesmo artigo 74.° em seu n.° 3, dispde que a deliberagdo em que a assembleia
geral vote pela aprovagdo das contas ou a gestdo dos administradores ndo implica que se
renuncie aos direitos de indemnizagdo da sociedade, a menos que os factos constitutivos de
responsabilidade sejam expressamente do conhecimento dos sécios antes da aprovagdo, sendo
que esta deliberacdo igualmente tera que seguir os requisitos de validade do voto necessarios a

conceder eficacia a renfincia, nos termos do n.° 2 do mesmo artigo?’>.

271 ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as acdes
correlatas. p. 285.

272 Idem - Op. Cit. p. 285-286.

273 Do Supremo Tribunal de Justiga extrai-se recente acoérddo que aborda de forma ampla a hipétese prevista no
art. 74.°, n.° 3 do CSC afirmando se tratar de verdadeira renuncia ficta: “(...) Ora, se os proprios estatutos da
sociedade ndo podem derrogar a cominagdo de renuincia prevista no n.° 3 do artigo 74.° do CSC, em resultado da
aprovacdo de contas sem votos contrarios de pelo menos 10% do capital social, entdo, por maioria de razdo, uma
mera declaragdo de um sécio tdo-pouco tem essa virtualidade.

39. Alias, o n.° 3 do artigo 74.° do CSC determina que a forma de o sécio ndo renunciar a responsabilidade dos
administradores €, precisamente, votar contra as contas que lhe sdo propostas pelos administradores, na mesma
reunido de assembleia geral. E ndo através de uma mera declaracdo de “salvaguarda” a qual o CSC néo reconhece
valor.

40. Mais: o s6cio unico que aprova as contas ndo pode afastar o efeito cominatoério da rentincia prevista no n.° 3
do artigo 74.° do CSC, porque essa conduta de aprovagdo de contas equivale a uma declaracado ficta de rentincia
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Anténio Menezes Cordeiro refere, por fim, que tanto a renincia quanto a transacao, s6
serdo possiveis depois de constituido o direito a indenizacdo, uma vez ndo ser possivel a

rentncia a direitos futuros?’*.

4.3.4. As Hipoteses de nao Participacao ou Oposicio do Administrador e Deliberaciao

dos Socios na norma de Portugal

Na norma societaria de Portugal afere-se, ainda, como causas de exclusio ou
justificacao e de extingdo da responsabilidade ao administrador que nao tenha estado presente
na deliberag@o colegial ou tenha votado em sentido contrario, ndo bastando para tal a mera
absteng¢do (art. 72.°, n.° 3), bem como cujos atos ou omissoes ilicitas assentem em deliberagao

dos socios ainda que anulavel (art. 72.°, n.° 5).

No que toca as hipoteses presentes na alinea n.° 3 nao ha maiores dificuldades de
interpretacdes e entendimentos, sendo que quando se fala em ndo participagdo do administrador
no conclave gerador do dano, deve ser entendido como aquelas hipoteses em que este esteve de
fato ausente, sem qualquer representante ou mesmo sem ter realizado voto por correspondéncia
e/ou a distancia, ou que estando presente ou representado, estivesse impedido de exercer o seu
direito de voto, a exemplo das matérias em que tenha um interesse em conflito com o da

sociedade?”.

Ja o voto vencido compreende o cenario em que, estando o administrador presente na
deliberagdo lesiva, o seu voto foi contrario ao deliberado, ndo bastando para a sua exoneragao

a abstencdo como voto vencido tacito, ou seja, exige-se que tenha expressamente votado contra

tipificada na lei, enquanto que as declaragdes tacitas propriamente ditas (seja uma renfincia ou outra) envolvem
uma actividade interpretativa.

41. No caso concreto, o n.° 3 do artigo 74.° do CSC tipifica e atribui a aprovag@o unanime das contas o significado
de renuncia ficta.

42. No caso do n.° 3 do artigo 74.° do CSC, a lei fixa um sentido claro e inequivoco ao efeito de renuncia a
responsabilidade dos administradores resultante da aprovag@o das contas, sem votos contra de pelo menos 10% do
capital social, ndo havendo que recorrer a qualquer interpretagcdo do sentido da vontade da declaracao.

43. Isto porque a aprovacao de contas implica e justifica um especial grau de seguranca e de certeza, que ndo pode
ser deixado num limbo, por um periodo consideravel e indefinido de tempo, tal como sucede nomeadamente com
a falta de deliberacdo da sociedade por quotas sobre o pedido de consentimento para cessdo de quotas.”
BOULAROT, Ana Paula Relat. Processo n° 28608/16.5T8LSB-A.L1.S1, de 08 de fevereiro de 2022. Supremo
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 01 ago. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5{003fa814/1¢c4724£c9c9e51d9802587e6004f1b66?0OpenD
ocument

274 CORDEIRO, Anténio Menezes — Codigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 270.

275 Art. 410.°,n.° 5 ¢ 6 do CSC.
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a deliberacdo geradora do dano, em verdadeiro exercicio do direito de oposi¢io?’®.

Mais espaco de debate encontra-se na causa de exclusdo da responsabilidade prevista
no n.° 5 do supracitado artigo legal que afasta o dever de indenizar do administrador sempre
que o ato ou omissdo lesiva praticada assentar em deliberagdo dos socios validas ou

anulaveis®”’, excluindo-se, por interpretacdo logica, as nulas®’s.

A doutrina portuguesa defende que tal hipotese legislativa merece uma interpretacao
restritiva, mesmo que o legislador tenha aqui tido a intencdo de ndo responsabilizar o

1279

administrador por algo que teve seu nascedouro na vontade coletiva social“””. Antonio Pereira

de Almeida aduz que “(...) o cumprimento de uma deliberacao dos sdcios so ¢ causa de exclusao

da responsabilidade quando o administrador deva obediéncia a essa deliberagio.”?%,

De fato, a situagdo exigira do administrador probo e diligente uma ponderacao de suas
responsabilidades, em conjunto com seus deveres legais exigidos em virtude do cargo, uma vez
que podera existir situagdes, ou mesmo alteragdes substanciais das circunstancias que levaram

a decisdo dos socios que, mesmo que anulavel, se executadas, virem a gerar danos ao patriménio

276 Art. 72.°,n.° 4 do CSC.

277 A doutrinadora Maria Elisabete Gomes Ramos traz interessante ponderagio, no ambito das sociedades
anonimas, no que toca ao dever de o 6rgao da administragdo cumprir diretivas emanadas pela assembleia de socios,
designadamente, sobre as que versem sobre a gestdo da empresa: “O art. 373.°, n.° 3, estabelece que “sobre
matérias de gestdo da sociedade, os acionistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgdo da administragdo”. Por outro
lado, nos termos do art. 405.°, n.° 1, compete ao conselho de administracdo gerir as actividades da sociedade,
devendo subordinar-se as deliberagdes dos acionistas ou as intervencdes do conselho fiscal apenas nos casos em
que a lei ou o contrato determinem. E o art. 406.° concretizam exemplificativamente, as matérias sobre que recaem
os poderes de gestdao do conselho de administracdo. Estas disposi¢des sdo claras na op¢ao de exautorar a assembleia
geral, ou se se quiser, a colectividade de s6cios, de competéncias que no passado lhe foram reconhecidas em sede
de administrac@o da sociedade. No contexto das sociedades andnimas, que valor tém as deliberagdes da assembleia
geral sobre matérias de gestdo: Responde Nogueira Serens que “as deliberagdes daquele 6rgdo sobre matérias de
gestdo ndo tém sendo a natureza de pareceres ndo vinculantes.”” RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A
Responsabilidade de Membros da Administragéo. /n Problemas do Direito das Sociedades. p. 79.

278 Quanto a conformidade legal, as deliberagdes podem ser validas e, se padecerem de algum vicio, nulas,
anulaveis ou ineficazes nos termos dos Art. 55.°, 56.° ¢ 58.° do CSC.

27 Interessante notar que embora a legislagdo brasileira ndo tenha previsao correlata, ha na doutrina quem defenda
igualmente a hipotese de irresponsabilidade do administrador em cumprimento a decisdes assembleares sob a
conotagdo de que tal entendimento seria verdadeiro ato regular de gestdo: “O administrador também néo responde
civilmente quando der cumprimento as decisdes da assembléia geral as quais deva se curvar, isto ¢, decisdes que
estejam no ambito privativo dos poderes do o6rgao deliberativo. (...) Nesses casos, estard praticando ato regular de
gestdo. No entanto, se se tratar de decisdo ilegal, fora do ambito dos poderes da assembléia geral ou de outro 6rgao
de administrag¢do, o administrador pode e deve resistir ao cumprimento do ato, sob pena de tornar-se responsavel
pelos danos causados (...) ” ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de
S/A e as acbes correlatas. p. 213.

280 ALMEIDA, Antdnio Pereira de - Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos Financeiros
e Mercados, Vol. 1. p. 302.
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social®®!,

Neste sentido Amandio Novais sustenta que “O conteudo dos deveres fundamentais do
administrador impede que a sua atuagdo se reduza a uma opg¢ao entre a execucao € a nao
execucao da deliberagao dos socio: o administrador tem o dever de executar a deliberagdo, mas
deve também procurar a conduta que, perante as circunstancias do caso que se impoe, se reputa
como ideal. Nesta perspectiva, ¢ possivel conciliar os interesses da sociedade e dos
administradores. De outra maneira, estariamos a sujeitar os membros da administragdo a uma
outra penosa alternativa: ou incorrem em responsabilidade derivada do dever de execucdo da
deliberacdo dos socios, ou correm o risco de virem a ser destituidos antecipadamente do seu

cargo por parte dos s6cios que ndo veem os seus intentos realizados.”?%2,

281 Da andlise sistematica do CSC, e para ao que aqui importa no ambito das sociedades anénimas, preceituam os
artigos 373.°, n.° 3 — sobre matérias de gestdo da sociedade - e 405.° - prevaléncia das deliberacdes dos accionistas
apenas nos casos em que a lei ou o contrato da sociedade assim determinarem -, as deliberagdes sociais ndao siao
absolutamente vinculativas, pois ha matérias inerentes a administracdo da sociedade de competéncia apenas do
orgdo de administragdo.

282 NOVAIS, Amandio - Responsabilidade Civil dos Administradores na Execucdo de Deliberagdo dos Socios.
Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas. p.265.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho ao longo de todos os seus capitulos e titulos deixa transparecer de
forma clara que a constru¢do de um sistema de responsabilizagdo dos administradores nas
sociedades surge como tarefa inevitavel e necessaria dentro da crescente importancia,
desenvolvimento de mercados e globalizagdo enfrentados pelas economias ao redor do mundo.
Mais do que um tema de importancia tedrica e normativa ¢ também, e sobretudo, de relevancia
pratica na medida em que se trata de verdadeira construcdo a gerar maior transparéncia,

seguranca ¢ efetividade a toda comunidade social envolvida.

Brasil e Portugal, em franca expansdo de seus mercados e amadurecimento da
sociedade e investidores frente as inimeras oportunidades e evolucdes tecnolodgicas que se
descortinam em velocidade jamais vista, tiveram nos ultimos anos legisladores atentos na
criacdo, fortalecimento e normatizacao da matéria, tanto assim o ¢ que a LSA assim como o

CSC sofrera revisdes e atualizagdes de seus textos nas ultimas décadas.

Pode-se dizer que as legislagdes em estudo ndo se mostram insuficientes a regrar a
administragao societaria sendo certo que, em verdade, estas precisam vir seguidas de todo um
movimento da sociedade em geral e das proprias organizagdes para a devida aplicabilidade das
normas através do implemento de iniciativas educativas da lei, da adogdo de ferramentas de
controle, harmonizacdo, profissionalizagdo e responsabilidade social de suas estruturas,
seguidas sempre que necessario da puni¢do justa e adequada aqueles que infringirem as regras

e deveres inerentes aos cargos que ocupam.

Deveres como os de diligéncia, lealdade e informagao impostos pela LSA e pelo CSC
aos membros da administragdo e diretoria — consequéncia natural e necessaria dos principios
maiores da eticidade, moralidade e transparéncia — visam nao s6 a protecao da companhia, mas
também de acionistas controladores, minoritarios, credores ¢ do proprio mercado mobiliario
(no caso das companhias abertas), dai por que deles se exige cada vez mais um elevado padrao
de conduta, formagdo, capacidade profissional e comprometimento com 0s objetivos sociais,
sob pena de sofrer sangdes nas diferentes esferas a que estiver sujeito (civis, administrativas,

fiscais e penais).

Nao se pode olvidar que o conhecimento técnico e administrativo, € por que nao dizer
legal-normativo, em conjunto com atitudes probas, éticas e corretamente orientadas, com

observancia da finalidade social, aliado ao pleno compromisso de prestar informagdes claras,
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corretas ¢ com qualidade, na forma e tempo devidos, sdo todos instrumentos para tornar o
mercado mais transparente, forte e confiavel. De fato, ndo ha vozes dissonantes na afirmacao
de que investidores com acesso ¢ confianca nas competéncias administrativas daqueles que
dirigem os negdcios sociais, sabedores de estruturas €ticas e confidveis e bem-informados sao
o caminho para a constru¢do de um mercado robusto e em constante expansao, ja que seus
players estardo aptos a adotarem as melhores deliberagdes acerca dos investimentos que querem

realizar e/ou operagdes a concretizar.

As legislagdes, doutrinas e jurisprudéncias investigadas ao longo do presente trabalho
convergem igualmente e com o mesmo nivel de comprometimento e importancia para a

concretizagdo desta linha de ideias e entendimentos.

No ambito das companhias outro ponto de relevancia para se ter em mente em
conclusdo as investigacdes realizadas, ¢ que os sistemas juridicos em estudo também sdo
unissonos de que a lucratividade ndo ¢ de forma alguma incompativel com a funcdo social
almejada pela pessoa juridica, sendo que o que se busca ¢ o correto balanceamento no sentido
de que valores e desejos individuais de sécios e administradores, ainda que todos busquem
igualmente a um resultado positivo, devem dar espago ao interesse coletivo e plena conexao

com a atividade fim da empresa.

E neste cenario que ganha protagonismo a atividade fiscalizatéria ndo apenas entre os
orgaos sociais das companhias, mas também e com maior intensidade a fiscalizagao reciproca

entre seus membros, trata-se de verdadeiro dever ético-profissional.

Por tais consideracdes, pode-se afirmar que caminhou bem e com louvavel motivagao
a legislacdo portuguesa, que ao contrario da brasileira, adota como regra geral de partida
normativa a solidariedade entre os membros da administragao ressalvando de forma clara, justa
e obviamente, os direitos individuais de regresso, afericao e dosagem das respectivas culpas e

amplo direito de defesa.

E fato que um dos requisitos mais caros hoje aos acionistas ¢ mercado em geral é a
transparéncia empresarial, em outras palavras, companhias onde se saiba que a confianga do
investimento ali realizado est4 calcado em um ente enredado com o cumprimento as disposi¢des
legais e que demonstre comprometimento social. Assim, quanto maior for refor¢ada e
incentivada a fiscalizag@o, imbuindo em seus administradores e 6rgaos o enlace coletivo com a

boa gestdo, maior serdo os resultados para a forte coibicao de praticas antijuridicas.
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Embora obviamente ndo deva acontecer, em se verificando a pratica de violagdo pelos
administradores da lei ou dos estatutos, as legislacdes em andlise igualmente foram proficuas e
harmonicas ao preverem em seus textos os instrumentos a disposi¢do da propria companhia,
dos acionistas ou terceiros de se verem ressarcidos quanto aos danos experimentados, trata-se

aqui especialmente das ac¢des sociais e individuais.

Neste quesito cumpre observar que a norma de Portugal ao prever quoéruns
deliberativos um pouco mais brandos que a norma do Brasil tende a auxiliar para que o acesso
a afericao das responsabilidades, ressarcimento dos danos e efetivacdo do carater punitivo
tenham um caminho de maior efic4cia e difusdo junto a comunidade acionaria. Este mesmo
caminho pode-se dizer que também tem sido trilhado através de mecanismos extras previstos
em cada uma das legisla¢des estudadas, nominalmente cite-se a agao sub-rogatéria de credores

sociais na norma de Portugal e as a¢des de carater coletivo no Brasil.

Por fim, o tema estudado enseja os desafios da efetivacdo da responsabilidade civil dos
administradores frente aos agentes violados, seja qual for sua posi¢do: companhia, acionistas
ou terceiros. Surge entdo a relevante necessidade de cada vez mais os sistemas juridicos se
desenvolverem no sentido de gerarem a necessaria seguranga juridica a investidores nacionais
e estrangeiros, inclusive no que tange a execucdo de clausulas contratuais e obtengdo de
indenizagdes de forma efetiva em caso de infra¢des, que devem vir devidamente acompanhadas
da necessaria e esperada especializagao e aparelhamento daqueles destinados a dar concretude
anorma de forma a eliminar dois grandes entraves ainda presentes nas jurisdigdes investigadas,
quais sejam: a auséncia e/ou pouca expertise dos julgadores, em especial no ambito das
sociedades andnimas atuantes no mercado de valores mobiliarios, € o tempo necessario para se
chegar a uma decisdo final que entregue a efetiva justica aquele que sofreu o dano e a devida e

educativa puni¢do ao agente violador.

111



6. FONTES

ALMEIDA, Fernando Manuel Pinto de Relat. - Processo n°® 0433928, de 13 de janeiro de 2005.
Tribunal da Relacdo do Porto. [Em linha]. [Consult. 22 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381{df/64c9bf0c688ed33a8025619
700508715?0penDocument&Highlight=0.processo0,0433928

ANDRIGHI, Nancy Relat. - Recurso Especial n° 1014496/SC, de 04 de margo de 2002.
Superior Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 15 abr. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequenci

al=3684946&num_registro=200702943274&data=20080401&tipo=51&formato=PDF

ARAUJO, Raul Relat. - Recurso Especial n° 1536949/SP, de 06 de setembro de 2016. Superior
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 20 jun. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequenci

al=66573525&num_registro=201200449719&data=20161104&tipo=5&formato=PDF

BAPTISTA, Serra Relat. - Processo n° 242/09.3YRLSB.S1, de 31 de marco de 2011. Supremo
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 06 jun. 2021]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/064c889357¢cb52b08025786
5003530c6?0OpenDocument

BENTO, Fernando Relat. - Processo n°® 9836/09.6TBMAIL.P1.S1, de 27 de margo de 2014.
Supremo Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 06 jun. 2021]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jst].nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/1c8a89e8d3¢c51b2180257¢cb
3004eed46?0OpenDocument&Highlight=0,9836%2F09.6TBMAILP1.S1

BONILHA, Marco Relat. - Apelagdao n® 65.531-1, de 25 de junho de 1987. Tribunal de Justica
de Sio Paulo. /n Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais. ISSN 2764-5347.
Vol. 625 (nov. 1987), p. 47-50.

BOULAROT, Ana Paula Relat. - Processo n° 28608/16.5T8LSB-A.L1.S1, de 08 de fevereiro
de 2022. Supremo Tribunal de Justi¢a. [Em linha]. [Consult. 01 ago. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jst].nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5003fa814/1c47241c9c¢9e¢51d9802587¢
6004f1b66?0penDocument

112



CALMON, Eliana Relat. - Recurso Especial n° 397.074/BA, de 12 de margo de 2002. Superior
Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 30 ago. 2022]. Disponivel em
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=IMG&sequenci

al=17664&num_registro=200101911595&data=20020422 & formato=PDF

CODIGO Civil. Decreto-Lei n.° 47.344, de 25 de novembro de 1966. 11* ed. Coimbra:
Almedina, 2019. ISBN 978-972-40-7834-2.

CODIGO de Governo das Sociedades. Instituto Portugués de Corporate Governance.

Lisboa: IPCG, 2020. ISBN 978-972999748-8.

CODIGO de Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Instituto Brasileiro de
Governanc¢a Corporativa. 5% ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. ISBN 978-85-9964538-3.

CONSTITUICAO da Republica Federativa do Brasil, de 5 de outubro de 1998. Brasilia: Senado
Federal, 2019. ISBN 978-85-7018-824-3.

CONSTITUICAO da Reptiblica Portuguesa de acordo com a revisio de 2005. 19.* ed. Lisboa:
Quid Juris, 2015. ISBN 978-972-724-722-6.

CORPORATE Director’s Guidebook, American Bar Association. 5° ed. Chicago: The
Business Lawyer, 2007. ISBN 9781590318508.

DECRETO- LEI n.° 262/86. Diario da Republica, Série I-A. [Em linha]. N.° 201 (02-09-
1986). Disponivel em https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-
/1c/107610175/201710191356/exportPdf/maximized/1/cachel evelPage?rp=indice

DECRETO- LEI n.° 486/99. Diario da Republica, Série I-A. [Em linha]. N.° 265 (13-11-
1999). Disponivel em https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/decreto-1ei/1999-34575175

LEI FEDERAL n.° 4.728, de 14 de julho de 1965. VADE MECUM SARAIVA. 30 ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2020. ISBN 9786555592108.

LEI FEDERAL n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. VADE MECUM SARAIVA. 30% ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2020. ISBN 9786555592108.

LEI FEDERAL n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. VADE MECUM SARAIVA. 30% ed.
Sdo Paulo: Saraiva, 2020. ISBN 9786555592108.

113



LEI FEDERAL n.° 7.913, de 7 de dezembro de 1989. VADE MECUM SARAIVA. 30 ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2020. ISBN 9786555592108.

LEI n.° 8.078, de 11 de setembro de 1990. Diario Oficial da Unido, Seciao 1. [Em linha]. N°
176 (12-09-1990), p. 135-144. Disponivel em
http://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?data=12/09/1990&jornal=1&pagina
=133 &totalArquivos=144

LEI n.° 14.195, de 26 de agosto de 2021. Diario Oficial da Uniao, Secao 1. [Em linha]. N°
163 (27-08-2021), p. 4. Disponivel em
https://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?data=27/08/2021&jornal=515&pa

gina=4

NOGUEIRA, Roque Relat. - Processo n® 5314/06.3TVLSB.L1-7, de 11 de novembro de 2014.
Tribunal da Relag¢do de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 06 jan. 2020]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/6ececc2et66e2d7d80257db
300491e41?0OpenDocument

PARGENDLER, Ari Relat. - Recurso Especial n°® 257.573/DF, de 08 de maio de 2001.
Superior Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 31 jul. 2022]. Disponivel em
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=200000426466&dt _pu
blicacao=25/06/2001

PIMENTEL, Marcos Relat. - Processo n° 10341/004-7. Tribunal da Rela¢ao de Lisboa. [Em
linha]. [Consult. 16 jun. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/16fd2019fe8418c4802571b
5003dd1b6?0OpenDocument

RESOLUCAO CVM n.° 44, de 23 de agosto de 2021. Diario Oficial da Uniio, Se¢do 1. [Em
linha]. N° 160 (24-08-2021), p. 39. Disponivel em
https://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?jornal=515&pagina=3 8 &data=24/
08/2021

SALOMAO, Luis Felipe Relat. - Recurso Especial n° 1.349.233/SP, de 06 de novembro de
2014. Superior Tribunal de Justica. [Em linha]. [Consult. 06 jun. 2022]. Disponivel em
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=201201139565&dt pu
blicacao=05/02/2015

114



SANTOS, Paula Relat. - Proc. N° 550/14/1TTLSB.L1-4, de 07 de outubro de 2015. Tribunal
da Relacdo de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 20 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/1blal3{f826742eb80257edf
003acc72?0penDocument&Highlight=0.550%2F14

SOARES, Teresa Relat. - Proc. N° 111/11.7TVLSB.L1-6, de 23 de margo de 2012. Tribunal
da Relacdo de Lisboa. [Em linha]. [Consult. 20 jul. 2022]. Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/e0ced3b462d24b68802579¢
3004432b2?0penDocument&Highlight=0.111%2F11.7TVLSB.L1-6

SOUSA, Pedro Oliva Marcilio de Relat. Processo Administrativo Sancionador n® 2005/1443.
Comissao de Valores Mobilidrios. [Em linha]. [Consult. 15 nov. 2021]. Disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/200605

10 PAS RJ20051443.pdf .

115



7. BIBLIOGRAFIA

ABREU, Jorge Manuel Coutinho de - Responsabilidade civil dos administradores de
sociedades. 2% ed. Coimbra: Almedina, 2010. ISBN 9789724041292.

ABREU, Jorge Manuel Coutinho de — Responsabilidade Civil de Gerentes ¢ Administradores
em Portugal. /n Questdes de Direito Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina,
2012. ISBN 978972404831. p. 131-158.

ADAMEK, Marcelo Vieira Von — Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as
acoes correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009. ISBN 978-8502076143.

ALMEIDA, André de — A Maior Ac¢ao do Mundo. A histéria da Class Action contra a
Petrobras. Sao Paulo: SRS Editora, 2018. ISBN 978-8598030944.

ALMEIDA, Anténio Pereira de - Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios,
Instrumentos Financeiros e Mercados, Vol. 1. 7° ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2013. ISBN

9789723221893.

ASCARELLI, Tullio - Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. Sao
Paulo: Saraiva, 2008. ISBN 9788574684352. p. 480-511.

ASSI, Marcos — Governaca, riscos e compliance. Sao Paulo: Saint Paul Editora, 2017. ISBN
978-788580041279.

BORBA, José Edwaldo Tavares - Direito societario. 13* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012.

ISBN: 9788571478244.

BULGARELLI, Waldirio — Apontamentos sobre a Responsabilidade dos Administradores das
Companhias. /n Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro. Sao

Paulo: Revista dos Tribunais. ISSN 0102-8049. N° 50 (abr. - jun. 1983), p. 70-105.

CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio - Responsabilidade dos Administradores. /n Direito das
Companhias. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. ISBN 9788530910365.

CAMPINHO, Sergio - Curso de direito comercial: sociedade anénima. 2° ed. Sdo Paulo:

Saraiva, 2017. ISBN: 9788547227517.

CARVALHOSA, Modesto — Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas, 3° Volume,

116



Artigos 138 a 205. 6° ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014. ISBN 97885-0221257-2.

CARVALHOSA, Modesto — Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas, 4° Volume, Tomo
I1, Artigos 243 a 300. 3 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2003. ISBN 978 85-02-04058-8.

CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson — A Nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002.
ISBN 85-02-03681-5.

CARVALHOSA, Modesto — Parecer Juridico. /n Responsabilidade Civil da Empresa
Perante os Investidores: Contribuicdo a Modernizacao e Moralizacio do Mercado de

Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 27- 47.

COELHO, Fébio Ulhda — Parecer. In A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os
Investidores: Contribuicdo a Modernizacio e Moralizaciao do Mercado de Capitais. Sao

Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 175- 202.

COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial: Direito da Empresa. Vol. 2. 13% ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. ISBN 9788502075948.

COELHO, Fabio Ulhdéa - Manual de Direito Comercial: Direito da Empresa. 23 ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011. ISBN: 978-85-02-11269-8.

COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salomao - O Poder de controle na sociedade
anonima. 5% ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. ISBN: 9788530926717.

CORDEIRO, Anténio Menezes — A Responsabilidade Civil dos Administradores das
Sociedades Comerciais. Lisboa: LEX, 1997. ISBN 978-972-94-95571.

CORDEIRO, Anténio Menezes - Manual de direito das sociedades, Vol.1. 2* ed. Coimbra:
Almedina, 2007. ISBN: 9789724031866.

CORDEIRO, Antonio Menezes — Codigo das Sociedades Comerciais Anotado. Coimbra:
Almedina, 2009. ISBN 978-972-40-27912.

CORDEIRO, Antonio Menezes — Os deveres fundamentais dos administradores das
sociedades. /n Revista da Ordem dos Advogados. Lisboa: [sn]. ISSN: 0870-8118. Ano 66,
Vol. 11 (Setembro 2006), p. 443-488. [Em linha]. [Consult. 7 set. 2021]. Disponivel em

https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2006/ano-66-vol-ii-set-

117



2006/doutrina/antonio-menezes-cordeiro-os-deveres-fundamentais-dos-administradores-das-

sociedades/.

CORREIA, Luis Brito - Os administradores de sociedades anonimas. Coimbra: Almedina,

1993. ISBN: 972-40-0729-4.

COSTA, Mario Julio de Almeida — Direito das Obrigacdes. 12% ed. Coimbra: Almedina, 2009.
ISBN 9789724040332.

COSTA, Ricardo - A Business Judgment Rule na Responsabilidade Societaria: Entre a
Razoabilidade e a Racionalidade /n Coloquio Internacional — Governacao das Sociedades,
Responsabilidade Civil e Protegdo dos Administradores. p. 95-123. [Em linha]. [Consult. 25
ago. 2022]. Disponivel em https://www.ricardo-costa.com/data/FILEP_66_201943102720.pdf

COSTA, Ricardo - Deveres Gerais dos Administradores e “gestor criterioso e ordenado”. In
Revista de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina. ISSN: 1647-1105. Ano III, n.° 1
(2011), p. 159-189.

EIZIRIK, Nelson - Responsabilidade Civil e administrativa do diretor de companhia aberta. /n
Revista de Direito Mercantil Industrial, Economico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos

Tribunais. ISSN 0102-8049. Ano 23, n° 56 (out. — dez. 1984), p. 47-56.

EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada, Volume II, Artigos 121 a 188. Siao Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2011. ISBN 857674577-1.

EIZIRIK, Nelson - A Lei das S/A Comentada, Volume III, Artigos 189 a 300. Sao Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2011. ISBN 857674578-X.

EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; B. PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas —
Mercado de Capitais. Regime Juridico. 4* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2019.
ISBN 978-8576749608.

FRADA, Manuel A. Carneiro da - A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores. /n Revista da Ordem dos Advogados (ROA). Lisboa: [sn]. ISSN: 0870-
8118. Ano 67, Vol. 1, jan. 2007. [n/p]. [Em linha]. [Consult. 27 jul. 2022]. Disponivel em
https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-a-

118



carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-

administradores

FRADA, Manuel A. Carneiro da. GONCALVES, Diogo Costa — A ac¢do ut singuli (de
responsabilidade civil) e a relagdo do Direito Cooperativo com o Direito das Sociedades
Comerciais. In Revista de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina. ISSN:1647-1105. Vol.
I, n° 4 (2009), p. 885-922. [Em linha]. [Consult. 20 set. 2020]. Disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202009-04%20(885-922)%20-
%20Doutrina%20-
%20Manuel%20Carneir0%20da%20Frada%20%20Diog0%20Costa%20Gon%C3%A 7alves
%20-
%20A%20ac%C3%A7%C3%A30%20ut%20singuli%20(de%20responsabilidade%20civil)%
20e%20a%20rela%C3%A7%C3%A30%20d0%20Direito%20Cooperativo%20com%200%20
Direit0%20das%?20Sociedades%20Comerciais.pdf

FRASAO, Stanley Martins. Responsabilidade Civil do Administrador e Socios da Sociedade
Limitada. /n Direito Societario na Atualidade: aspectos polémicos. Belo Horizonte: Del Rey,

2007. ISBN 978857308920-2. p. 93-118.

GOMES, Orlando - Responsabilidade dos administradores de sociedade por acdes. In Revista
de Direito Mercantil Industrial, Econdomico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais.

ISSN 0102-8049. V. 11, n° 8 (1972), p. 11-16.

GONCALVEZ, Carlos Roberto — Responsabilidade Civil. 12* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010.
ISBN 978850096622.

GRINOVER, Ada Pellegrini - A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores
mobiliarios: questdes processuais. /n Processo coletivo: do surgimento a atualidade, Vol. 1.

1* ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. ISBN 9788520352939. p. 1.161-1.186.

GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares - Responsabilidade dos Administradores de Sociedades
Anonimas. In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais. ISSN 0102-8049. Ano XX (Nova Série), n.° 42 (abr.-jun. 1981), p. 69-
88.

JUSTEN FILHO, Marcal — Parecer sobre a Responsabilidade Direta da Sociedade de Economia

Mista por Danos Acarretados aos Investidores. /n A Responsabilidade Civil da Empresa

119



Perante os Investidores: Contribuicio a Modernizacao e Moralizacio do Mercado de
Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 205- 277.

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros — A Responsabilidade Civil das Companhias de Mercado
— A tutela Coletiva dos Investidores em Sede Arbitral. /n A Responsabilidade Civil da
Empresa Perante os Investidores: Contribuicio a Modernizacdo e Moralizacao do

Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 51- 79.

LEITAO, Adelaide Menezes — Responsabilidade dos Administradores para com a sociedade e
os credores sociais por violagdo de normas de proteccdo. In Revista de Direito das Sociedades.
Coimbra: Almedina. ISSN: 1647-1105. Ano I, n.° 3 (2009), p. 647-679. [Em linha]. [Consult.
18 jul. 2022]. Disponivel em

http://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/responsabilidade-dos-administradores-

para-com-a-sociedade-e-os-credores-sociais-por-violacao-de-nor

LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes — Direito das Obrigagées, vol. II. 10* ed. Coimbra:
Almedina, 2016. ISBN 978-972406435-2.

LEITE FILHO, Fernando Rudge - A responsabilidade dos administradores das sociedades
anonimas no direito brasileiro e no comparado. /n Revista de Direito Mercantil Industrial
Economico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais. ISSN 0102-8049. Ano XII, n° 11
(1973), p. 35 - 47.

MAIA, Pedro Canastra Azevedo — Corporate Governance em Portugal. /n Questdes de Direito
Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012. ISBN 978972404831. p. 43-
86.

MAGALHAES, Vani Patricia Filipe — A conduta dos administradores das sociedades
anonimas: deveres gerais ¢ interesse social. /n Revista de Direito das Sociedades. Coimbra:
Almedina. ISSN 1647-1105. Ano I, n.° 2 (2009), p. 379-414. [Em linha]. [Consult. 20 set.

2022]. Disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/a-conduta-dos-

administradores-das-sociedades-anonimas-deveres-gerais-e-interesse-social

MARTINS, Fran — Comentarios a Lei das Sociedades Anonimas. 4* ed. Rio de Janeiro:

Forense, 2010. ISBN 978-8530925314.

120



MARTINS, Fran — Curso de Direito Comercial. 35* ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2012.
ISBN 978-8530940164.

MARTINS, Sérgio Pinto — Direito do trabalho. 20* ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004. ISBN
8522437106. p. 175-190.

MENDES, Manuel Fragoso — Entre o temerario e o diligente — A business judgement rule e os
deveres dos administradores. Da sua origem a implementagdo no ordenamento juridico
portugués. /n Revista de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina. ISSN: 1647-1105. Ano
VI, n.° 3/4 (2014), p. 809-832. [Em linha]. [Consult. 18 jun. 2022]. Disponivel em

http://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/entre-o-temerario-e-o-diligente-a-

business-judgement-rule-e-os-deveres-dos-administradores.-da-sua-

MONTEIRO, Washington de Barros — Curso de Direito Civil — Parte Geral, Vol. 1. 33% ed.
Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1995. ISBN 9788502003743.

NADALIN, Guilherme Frazio — A Responsabiliade Civil dos Administradores de
Companhias Abertas — Artigo 159, § 6°, LSA e a Business Judgment Rule. Sio Paulo:
Universidade de Sao Paulo, 2015. 148 fls. Dissertacao de Mestrado em Direito, apresentada a

Universidade de Sao Paulo.

NOVAIS, Amandio - Responsabilidade Civil dos Administradores na Execug@o de Deliberacao
dos Socios. In Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas. Porto: Instituto Superior de

Contabilidade e Administragdo do Porto. ISSN 1646-1029. N° 27, jul/2016, p. 239-278.

NUNES, Pedro Caetano - Responsabilidade civil dos administradores perante os

accionistas. Coimbra: Almedina, 2001. ISBN 9789724014746.

OLIVEIRA, Ana Perestrelo de — A Responsabilidade Civil dos Administradores nas
Sociedades em Relacio de Grupo. Coimbra: Almedina, 2007. ISBN 978-972-40-3218-4.

PARENTE, Flavia - O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Anonimas.
Rio de Janeiro: Renovar, 2005. ISBN 8571475156.

PEIXOTO, Bruno Lana; ARAUJO, Marina — A Responsabilidade Civil pela Desinformacao
aos Investidores no Mercado de Capitais: Uma analise Teleologica a Luz do Direito Norte-

Americado. In A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:

121



Contribuicdo a Modernizaciao e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora

Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 281- 311.

PRADO, Viviane Muller — Os Desafios para Ressarcimento de Investidores. In A
Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores: Contribuicio a
Modernizaciao e Moralizacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora Quartier Latin,
2018. ISBN 857674925-4. p. 367- 427.

QUATTRINI, Larissa Teixeira — Os deveres dos Administradores de Sociedades Anonimas

Abertas - Estudo de Casos. 1% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. ISBN 978850222154-3.

QUEIROGA, Antonio Elias de — Responsabilidade Civil e 0 Novo Codigo Civil. 3? ed. Rio
de Janeiro: Renova, 2007. ISBN 9788571476394.

RATHENAU, Walter - Do sistema acionario - uma andlise negocial. Traducdo de Nilson
Lautenschlezer Jr. In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro. Sdo
Paulo: Malheiros. ISSN 0102-8049. Ano XLI (Nova Série), n.° 128, 2002. (out. — dez. 2002),
p. 199-223.

RODRIGUES, Silvio - Direito Civil — Responsabilidade Civil, Vol. 4. 19* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2002. ISBN 8502043773.

RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A insolvéncia da sociedade e a responsabilidade dos
administradores no ordenamento juridico portugués. /n Prim@ Facie. [s.].]. ISSN 1678-2593.
N° 7, v.4 (2010), p. 5-32. [Em linha]. [Consult. 22 mar. 2022]. Disponivel em

https://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/primafacie/article/view/4548

RAMOS, Maria Elisabete Gomes - A Responsabilidade de Membros da Administragdo. /n
Problemas do Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2002. ISBN 9789724017532. p.
71-92.

SACRAMONE, Marcelo Barbosa - Ato de preenchimento de 6rgio de administracio —
Natureza Juridica da relacdo entre o Administrador e a Sociedade Anonima. Sao Paulo:
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2012. 231 fls. Dissertagao submetida como
requisito para obtencdo do grau de Doutor em Direito. [Em linha]. [Consult. 10 fev. 2022].
Disponivel em https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-18022013-

122



111713/publico/Ato_de_Preenchimento_de_Orgao_de Administracao_versao_completa_Sac

ramone.pdf

SANTOS, Hugo Moredo; GUINE, Orlando Vogler — Deveres fiduciarios dos administradores:
algumas consideragdes (passado, presente e futuro). /n Revista de Direito das Sociedades.
Coimbra: Almedina. ISSN: 1647-1105. Ano V, n.°4 (2013), p. 727-781. [Em linha]. [Consult.

18 jan. 2022]. Disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/deveres-

fiduciarios-dos-administradores-algumas-consideracoes-passado-presente-e-futuro

SANTOS, Jodo Manuel de Carvalho — Cédigo Civil Brasileiro Interpretado. Parte Geral,
Vol. III. 6* ed. Editora Freitas Bastos, Rio de Janeiro, 1958.

TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde, GUEDES, Gisela Sampaio da
Cruz — Responsabilidade Civil. Fundamentos de Direito Civil. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense,

2020. ISBN 9788530989170.

TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de - Conselho de Administracdo na Sociedade
Anonima. 2* ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999. ISBN 978-8522423330.

TRIUNFANTE, Armando — A protecdo do Sécio Minoritario no Codigo das Sociedades
Portugués. In Questdes de Direito Societiario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina,

2012. ISBN 978972404831. p. 253-276.

VARELA, Jodo de Matos Antunes — Das Obrigacoes em Geral, Vol. 1. 10* ed. Coimbra:
Almedina, 2006. ISBN 9789724013893.

VASCONCELLOS, Pedro Pais de - Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades
Comerciais. Coimbra: Almedina. Direito das Sociedades em Revista, Ano 1, Vol. 1, marco de

2009. ISBN 9789724038421.

VENOSA, Silvio de Salvo - Direito Civil, Responsabilidade Civil, Vol.4. 13* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2013. ISBN 9788522475681.

VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia - Direito Empresarial. 8 ed. Sao Paulo:
Atlas, 2018. ISBN 978-85-97-01489-1.

VENTURA, Ratl — Objecto da sociedade e actos ultra vires. In Revista da Ordem dos
Advogados (ROA). Lisboa: [sn]. ISSN: 0870-8118. Ano 40, Vol. 1 (jan. 1980), p. 5-59. [Em

123



linha]. [Consult. 27 jul. 2022]. Disponivel https://portal.oa.pt/upl/%7B26aabb38-5ecc-4431-
9cd3-1ede0ea90ef2%7D.pdf

VENTURA, Raul — Novos Estudos sobre Sociedades Anonimas e Sociedades em Nome

Colectivo. Coimbra: Almedina, 1994. ISBN 972-40-0780-4.

WALD, Arnoldo — A Responsabilidade da Companhia Aberta pelos Prejuizos Decorrentes de
Omissao de Fatos Relevantes e da Divulgacao de Demonstragdes Financeiras com Informagdes
Falsas ou Distorcidas. /n A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicao a Moderniza¢ao e Moralizacio do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora

Quartier Latin, 2018. ISBN 857674925-4. p. 83- 171.

WANDERLEY, George Luiz Vidal — Direito a informagdo nos grupos de sociedades. In
Revista de Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina. ISSN: 1647-1105. Ano IV, n.° 3
(2012), p. 727-781. [Em linha]. [Consult. 18 jan. 2022]. Disponivel em
https://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202012-3%20(727-781)%20-
%?20Doutrina%?20-%20Madalena%?20Perestrelo%20de%200liveira%?20-
%200%20Process0%20Especial%20de%20Revitaliza%C3%A7%C3%A30%20-
%200%20n0vo%20CIRE.pdf

WEBER, Ana Carolina — Responsabilidade Societaria — Danos Causados pelos
Administradores. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. ISBN 978-65-5575-095-9.

ZAITZ, Daniela - Responsabilidade Civil dos administradores de sociedade por agdes e por
quotas de responsabilidade limitada. /n Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: Revista dos

Tribunais. ISSN 0034-9275. Vol. 86, n.° 740 (jun. 1997), p. 11-52.

124



